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Resumen

La presente monografía se realiza con el interés de estimar betas que reflejen
las características del sector industrial, comercial y servicios en Colombia, teniendo
en cuenta todas las empresas que se encuentra inscritas en la Superintendencia de
Sociedades con el fin de utilizarlos en el modelo CAPM para comparar los
resultados con los betas utilizados que se descargaran de las publicaciones de
Damodaran1 para Estados Unidos y para mercados emergentes, igualmente se
realizará la valoración de las empresas del COLCAP mediante el WACC y el EVA;
en el desarrollo del trabajo se explicaran con detalle los antecedentes investigados a
nivel nacional e internacional, el marco teórico que es la base de la monografía, la
comparación de metodologías, la aplicación de los betas para demostrar la
diferencia en la utilización de cada beta, los resultados con sus respectivos análisis
y las conclusiones de la investigación.
Palabras Clave: valoración, betas, modelo CAPM, WACC, EVA.
Clasificación JEL: G00, G11, G12
Abstract
This monograph is done with the purpose of estimating betas that reflect the
characteristics of the industrial, commercial and services sector in Colombia, The
estimation of this Betas include all companies that are registered in the
Superintendencia de Sociedades de Colombia; The betas would be used in the
application of the CAPM model to compare the results with the betas given by
Damodaran for emerging markets and the United States market, equally the
companies that belong to the COLCAP index would be valued by the WACC and
EVA model. Furthermore there are explanation in detail about background
investigations in the national and international market, the theoretical framework that
is the basis of the thesis, methodology comparison, the application of the betas to
demonstrate the difference in the use of each beta scenario, the results with their
respective analysis and the conclusions of the investigation chapter.

Keywords:
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model,
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EVA

1

Aswath Damodaran es profesor de finanzas corporativas y valoración en el Stern School of
Business en la Universidad de Nueva York. El cual ha desarrollado estimaciones en cuanto al costo
de
capital
de
algunas
empresas
y
betas
sectoriales
entre
otros.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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INTRODUCCIÓN
En Colombia la estimación de retornos de activos de renta variable se desarrolla
con betas mercados internacionales, principalmente los estimados por el mercado
norteamericano; por tanto, la actualización de estos betas con la información de los
sectores colombianos: servicios, industrial y comercial, permitirá que la valoración de
activos renta variable refleje de manera más adecuada la información en el mercado
colombiano. La estimación de betas en Colombia se desarrolló por última vez en el
2011; la Universidad Nacional tiene una estimación de betas sectoriales entre el año
1998 y 2004, según la clasificación CIIU de la Superintendencia de Sociedades,
basado en un modelo de rentabilidad de los sectores (ROI), determinando la
rentabilidad del mercado mediante el análisis de la evolución histórica de los índices
IBOMED2 e IGBC (Lopez, 2006); al igual la Universidad de Medellín en el 2011
desarrollo también un trabajo de investigación donde se busca determinar el beta para
las empresas que componían la canasta del IGBC clasificando las compañías
pertenecientes a este en alguno de los sectores a estudiar: industrial, servicios o
financiero. Esta falta de actualización de datos es lo que ha hecho que la realización de
modelos de CAPM y EVA se realicen con betas de mercado extranjeros, lo que se
propone en el trabajo es la estimación de estos y realizar el desarrollo de los modelos
CAPM y EVA, luego desarrollarlo con los betas norteamericanos y de países
emergentes de Damodaran con el fin de poder evidenciar y concluir las diferencias en
la utilización de betas que reflejan el mercado colombiano.
La presente monografía pretende exponer el valor agregado que aportaría a la
aplicación del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) y EVA (Economic Value
Added) el cálculo de betas sectoriales en Colombia con información reciente de todas
las empresas que se encuentran inscritas en la Superintendencia de Sociedades para
los sectores: servicios, industrial y comercial. Basado en encuestas realizadas3 y la
2 IBOMED era un índice de cotización diaria, que reflejaba el precio de las acciones inscritas en
la Bolsa de Medellín. Gaceta Financiera http://www.gacetafinanciera.com/Manual.htm
3 Encuestas realizadas a profesores de la Universidad de la Salle que tienen experiencia laboral
y profesional en valoración de activos: Carlos Ramoz, profesor de Gestión de Riesgos; José Hernández,
profesor de Costos y Presupuestos; John Díaz, profesor de Mercado de Capitales y Econometría
Financiera y Fernando Chavarro profesor de Finanzas Internacionales
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primicia que los betas utilizados en Colombia provienen de fuente internacionales, de
mayor uso los Estadounidenses, obtenidos mediante Bloomberg, se hace apremiante la
estimación de betas sectoriales debido a que: los referentes usados no describen la
realidad nacional, por lo que la estimación de betas acordes a la información del
mercado ayudaría a conocer el riesgo especifico de cada sector eliminando la asimetría
de información, teniendo en cuenta que las empresas colombianas no son del mismo
tamaño ni presentan el mismo desempeño que las estadounidenses, las cuales son
parte de las estimaciones de los betas utilizados por el mercado colombiano.
Se hace prescindible la profundización en la estimación de los betas sectoriales,
ya que actualmente los que se encuentran en el mercado son calculados con base en
datos provenientes de países desarrollados (Carvajal, Espinosa, & Ibanez; 2011) por
ende es necesario el cálculo propio de betas sectoriales en Colombia que muestren
comportamiento interno real y ayuden a la toma de decisiones más acertada por parte
de los inversionistas ya que los betas reflejarían la información pertinente del mercado
colombiano.
Lo anterior constituye un aporte en primera medida para las empresas que
realizan estimaciones de EVA (Economic Value Added) ya que obtendrá un resultado
con información propia de los sectores en Colombia; para la estimación del beta no
solo se tomaran las empresas que cotizan en bolsa sino todas aquellas que estas
inscritas en la Superintendencia de Sociedades lo que brindará un análisis más acorde
a la situación del mercado colombiano, teniendo en cuenta que los betas utilizados
actualmente provienen de mediciones estadounidenses de Damodaran (Olmos, Luis, &
Bernardi, 2005), igualmente permitirá a las empresas realizar la valoración de activos
mediante el modelo CAPM (Capital Asset Princing Model) utilizando los betas
estimados, lo que brindará unos resultados que posiblemente respondan mejor con el
entorno en el que se desarrolla la empresa. En segunda medida los inversionistas del
mercado de renta variable podrán evaluar de manera más ajustada al mercado la
composición de portafolios de inversión mediante el modelo CAPM debido a que los
nuevos betas reflejarán la situación de riesgo actual del mercado. Se finalizara con la
estimación de los betas sectoriales propios comparados con los betas calculados por
8

Damodaran, que son los que se usan actualmente para el desarrollo del modelo CAPM
y EVA, comparando los resultados obtenidos de forma que se puede contrastar la
estimación de betas propios para la toma de decisiones por los diferentes entes.
Demostrando así la importancia de este trabajo.
De lo anterior se plantea la hipótesis para el trabajo de investigación: en
Colombia la estimación de retornos de activos de renta variable se desarrolla con betas
representativos de mercados internacionales, principalmente los estimados para el
mercado norteamericano; por tanto, la actualización de estos betas con la información
de los sectores colombianos: financiero, industrial y comercial, permitirá

que la

valoración de activos renta variable refleje de manera más adecuada su información en
el mercado. Dando respuesta a la hipótesis se plantea el objetivo general: Valorar los
activos de renta variable en Colombia pertenecientes al COLCAP con estimación de
betas sectoriales para los sectores: financiero, industrial y comercial en los periodos
2008 – 2012, y de este objetivo general se desglosan los siguientes objetivos
específicos: comparar las diferentes metodologías en cuanto a estimación de betas
sectoriales en el mercado local e internacional; estimar los betas sectoriales con el
método seleccionado con el fin de usarlos en la valoración de activos mediante el
modelo CAPM; realizar la valoración de activos de renta variable COLCAP con los
betas estimados y los betas utilizados actualmente por el mercado; y comparar los
resultados de la valoración de activos de renta variable COLCAP con los betas
estimados y los betas actuales con el fin de identificar y analizar las principales
diferencias.
El trabajo se desarrolla en los siguientes capítulos: Capítulo 1 investigaciones
previamente realizadas, Capítulo 2 fundamentación teórica, Capítulo 3 se presenta el
set de datos a trabajar, así como la metodología para la estimación de betas, y
desarrollo de modelo CAPM, WACC y EVA, Capítulo 4 Se presentan los resultados
obtenidos en el desarrollo metodológico de los modelos y en el Capítulo se presentan
las conclusiones de la monografía y futuras extensiones.

9

CAPITULO 1
ANTECEDENTES
En desarrollo a la monografía se hace necesaria la revisión de literatura tanto en
el ámbito nacional como internacional que permita evidenciar de manera clara y
oportuna el problema planteado el cual expone que en Colombia, la estimación de
retornos de activos de renta variable se desarrolla con betas representativos de
mercados

internacionales

principalmente

los

estimados

para

el

mercado

norteamericano. En primera medida se realiza la revisión de antecedentes para el
mercado colombiano:
Caicedo, 2005 con su trabajo pretende contribuir al ajuste de déficit de
información que existe en cuanto al tema de Betas sectoriales en Colombia durante el
periodo 2001-2004. Para el desarrollo metodológico las variables tomadas para la
aplicación de las estimaciones son fundamentadas en el IGBC, igualmente se toma la
siguiente información de las acciones que conforman este: precios de acción, acciones
en circulación, dividendos y cantidades transadas; se toma la rentabilidad que ofrecen
los TES como tasa libre de riesgo; adicionalmente se tomaron de la Superintendencia
de Valores (Actual Superintendencia de Sociedades) el total de los activos, pasivos,
utilidad bruta, utilidad neta, y utilidad por acción de las empresas pertenecientes a los
sectores escogidos. Después de obtener la información anteriormente mencionada se
estiman los betas de cada acción, se calculan las correlaciones entre los indicadores
de riesgo estimados (betas), y el de mercado. Posterior a esto se procede a calcular las
betas de mercado mediante una regresión lineal teniendo en cuenta el tamaño de la
firma, donde se obtiene la siguiente ecuación:
𝛽 = −1,466 + 0,144 × 𝑇𝑎𝑚𝑎ñ𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 (1)
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Derivado de este trabajo el autor estima una serie de betas apalancados 4 y no
apalancados entre el periodo 2001- 2004 para diferentes sectores de acuerdo a
clasificación CIIU y teniendo en cuenta información de las empresas pertenecientes a
cada sector y subsector.

Olmos, Luis, & Bernardi, 2005 buscan ofrecer una alternativa de valoración de
activos para las Pymes y empresas que no tranzan en bolsa. Para el objetivo del
trabajo se tomó como muestra doce empresas clasificadas en 6 sectores económicos
para el periodo 2001-2004 entre los que se encuentran sectores como químicos,
construcción, plásticos, confecciones, farmacéutico y materiales de construcción; se
especificaron una serie de pasos para uso del modelo CAPM en estas compañías. La
metodología utilizada fue primero obtener la información de la tasa libre de riesgo y la
prima de riesgo en base a los bonos del tesoro de Estados Unidos, y el EMBI para
Colombia, debido a las características de las empresas principalmente su financiación
con sobregiros se decidió tomar como costo de la deuda las tasas de colocación
históricas, se tomaron las betas no apalancadas de sectores de compañías americanas
brindadas por Damodaran. Por último se estima el costo del patrimonio utilizando la
siguiente formula
𝐾 = 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑙𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜

+ 𝐵𝑒𝑡𝑎 ∗ 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑎 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 𝑙𝑜𝑐𝑎𝑙

−

𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 ∗ 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 (2)
Los autores concluyen principalmente que no existe una gran variedad de
alternativas para las empresas no cotizantes y/o Pymes para aplicar modelos de
valuación de activos como el CAPM, pero que a pesar de esto es un modelo útil y que
a pesar de existir otros modelos con el mismo objetivo no se obtienen los mejores
resultados y son más difíciles de entender y por consiguiente de aplicar.

4

Un beta apalancado es estimado con el objetivo de incluir el nivel de endeudamiento de las
empresas pertenecientes al sector, debido a que el endeudamiento es una medida que aumenta el
riesgo de una empresa y/o sector.
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Lopez, 2006 afirma que la estimación de betas en Colombia no se realiza
periódicamente, esto hace que el modelo CAPM se estime sobre los betas sectoriales
de otras economías sesgando el análisis del modelo. La Universidad Nacional tiene
una estimación de betas sectoriales entre el año 1998 y 2004, según la clasificación
CIIU de la Superintendencia de Sociedades, basado en un modelo que tiene en cuenta
la rentabilidad de los sectores (ROE), y determinando la rentabilidad del mercado
mediante el análisis de la evolución histórica de los índices IBOMED 5 e IGBC. Se
desarrolla calculando la varianza de la rentabilidad del mercado según la rentabilidad
anual y la covarianza de la rentabilidad del sector con relación a la rentabilidad del
mercado, justificándose con modelos estadísticos para algunos sectores medidos por el
coeficiente R 2, la prueba F y el estadístico t. A continuación se presentan las formulas
pertinentes para el desarrollo metodológico

𝛽 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 = 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜 ×

𝛽 𝐷𝑒𝑠𝑎𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑜 =

𝛽 𝑎𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑜 =

(1−𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎∗𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎)
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 (𝑅𝑂𝐸 𝑠𝑢𝑏𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟;𝑅𝑂𝐸 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟)
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑝𝑟

(3)

(4)

𝐵 𝐷𝑒𝑠𝑎𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑜∗𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜+(1−𝐼𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠)∗𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜

(5)

El autor concluye principalmente que la inclusión de las empresas no cotizantes
en bolsa brinda una mejor aproximación al beta para los sectores en el mercado
colombiano debido a que reúne un mayor número de empresas en su estimación.
Sanchez, 2010 con su documento busca desarrollar el cálculo de la tasa de
descuento en Colombia. El autor utiliza el modelo CAPM para estimar el costo de
capital de las empresas en Colombia para algunos sectores. La metodología utilizada
por el autor consiste en tomar primero la información de la tasa libre de riesgo de los
bonos americanos (fuente Damodaran), e igualmente toma la tasa de riesgo país EMBI;
5

IBOMED era un índice de cotización diaria, que reflejaba el precio de las acciones inscritas en
la Bolsa de Medellín. Gaceta Financiera http://www.gacetafinanciera.com/Manual.htm
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después de tener esta información se calcula el retorno promedio y la desviación
estándar del índice IGBC. Igualmente, adicional a esto se toma la información del beta
sectorial (fuente Damodaran) para poder realizar los cálculos del modelo CAPM, y la
información de estados financieros de la Supersociedades para calcular la razón
deuda/capital. Finalmente después de obtener toda la información se llevó a cabo el
cálculo de la tasa de descuento (CAPM) a través de la siguiente formula.
𝑅𝑎 = 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑏𝑜𝑛𝑜𝑠 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑑𝑜𝑢𝑛𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑒𝑠 + 𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑
+ (𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 − 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑙𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜) ∗ 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖𝑎𝑙 (6)

Principalmente el autor concluye la importancia de aplicar este modelo de
valoración teniendo en cuenta las perspectivas económicas y de riesgo que tenga la
empresa. Igualmente resalta la importancia de realizar ajustes en la volatilidad y los
betas al entorno colombiano teniendo en cuenta que estos datos son muy subjetivos
para poder analizar los resultados obtenidos.
Rámirez & Serna, 2010 tienen como objetivo principal mostrar una evidencia
empírica para Colombia del modelo CAPM, es decir aplicar el modelo CAPM para una
muestra de empresas del mercado colombiano, teniendo como periodo de estudio
2001-2010. La metodología utilizada consistió en obtener los precios de todas las
acciones cotizantes en la Bolsa de Valores de Colombia en el periodo 2003-2010 al
igual que las del Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC), la Tasa de
Interés Interbancaria (TIB) que se tomó como referencia de la tasa libre de riesgo,
índice S&P 500 y la tasa de los bonos estadounidenses a 10 años; posteriormente se
calcularon las rentabilidades de las acciones y de los índices y la prima de cada uno de
los mercados mediante una diferencia de la rentabilidad del índice y la tasa libre de
riesgo (IGBC con TIB; y S&P 500 con bonos estadounidenses a 10 años), para
establecer y analizar las diferencias existentes entre estos. Posteriormente se utilizó el
método de mínimos cuadrados el cual permitió modelar la correlación entre las
acciones con el índice en el caso colombiano, estimar la prima del mercado colombiano
y finalmente se realizó la estimación del modelo CAPM para una muestra de 30
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empresas. Según las evidencias estadísticas se concluyó que el modelo CAPM no se
rechazaría para el caso colombiano.
Carvajal, Espinosa, & Ibanez, 2011 mediante esta investigación buscan
determinar el coeficiente beta para las empresas que componían la canasta del IGBC
clasificando las compañías pertenecientes a este en alguno de los sectores a estudiar:
industrial, servicios o financiero. La metodología utilizada para esto fue consultar la
canasta del IGBC entre los periodos 2006- 2010, se tomaron solo las compañías que
habían sido parte de la canasta durante todos los años a estudiar; teniendo en cuenta
lo anterior se descartó el sector de servicios ya que ninguna compañía perteneciente a
este tuvo participación durante todos los años de estudio; después de seleccionar las
compañías se procede a calcular el beta apalancado de cada empresa como la razón
entre la varianza de los rendimientos mensuales de cada compañía y la covarianza de
los rendimientos entre la compañía y el índice. Para tener un dato más cercano a la
estructura financiera de cada compañía se procede a desapalancar el beta teniendo en
cuenta los impuestos pagados y la proporción deuda-patrimonio. Por ultimo para hallar
el beta de cada sector se toma la participación de cada empresa teniendo en cuenta la
razón del valor de cada empresa sobre la suma total de los valores de las empresas
multiplicado por el beta desapalancado de cada una; el beta es el resultado de la suma
de los resultados obtenidos anteriormente.
Dentro de las principales conclusiones de los autores esta que se obtiene un
beta para el sector financiero de 0.73 que indica un nivel de riesgo y volatilidad menor a
la del mercado que puede deberse a los altos controles del gobierno para el sector. En
cuanto al sector industrial el beta estimado fue 0.68 que indica un nivel de riesgo y
volatilidad menor al del mercado, donde según los autores se ve sesgada la
información debido a que las compañías incluidas para el estudio tienen un objeto
social muy diferente una de la otra a pesar de pertenecer al mismo sector.
En cuanto al ámbito internacional, se exponen los siguientes antecedentes:
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Shalti & Yitzhaki, 2002 tiene como objetivo principal estimar una serie de betas
incluyendo empresas no cotizantes en bolsa. La metodología utilizada para la
estimación de betas, parte en primera medida de escoger las empresas pertenecientes
al sector que se van a tomar en cuenta (Se toman las empresas con mayores
utilidades), después de tener los estados financieros de las empresas se consolidad los
estados sub sectoriales y sectoriales, posteriormente se determina el ROE (Return on
Equity) del sector y el subsector. Teniendo la información anteriormente mencionada se
aplica la siguiente formula con la cual se estima el beta Subsectorial:

𝛽=

𝐶𝑜𝑣 (𝑅𝑂𝐸 𝑑𝑒𝑙 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟, 𝑅𝑂𝐸 𝑑𝑒𝑙 𝑠𝑢𝑏𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟)
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑅𝑂𝐸 𝑑𝑒𝑙 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟

(7)

Bravo, 2004 busca mostrar la estimación del beta del sector telecomunicaciones
en Perú, y después realizar la aplicación del modelo CAPM. La metodología utilizada
por el autor para la estimación de betas está dada por las siguientes tres fórmulas a
continuación, es importante resaltar que en la ecuación 10 PP, es la tasa de
participación de los trabajadores, la cual es aplicable en el caso de que la empresa
reparta utilidades entre los empleados:

𝛽 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑎𝑙 =

𝐶𝑜𝑣 (𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛 𝑖, 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜)
(8)
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜
𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑎𝑙

𝛽 𝐸𝑐𝑜𝑛ó𝑚𝑖𝑐𝑜 =

[1 + (1 − 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎) ∗ (1 − 𝑝𝑝) ×

𝛽 𝑒𝑐𝑜𝑛ó𝑚𝑖𝑐𝑎 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖𝑎𝑙 =

𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎
]
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

(9)

∑(𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑒𝑐𝑜𝑛ó𝑚𝑖𝑐𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑑𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 ∗ 𝐴𝑇)
(10)
∑ 𝐴𝑇

𝐴𝑇 = Capitalización de mercado de cada empresa más el valor de la deuda patrimonial
∑ 𝐴𝑇 = Valor de mercado de los activos en su conjunto
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La principal conclusión del autor es que la utilización del modelo CAPM es
apropiada debido a que la información que se necesita para hacer las estimaciones se
encuentra fácilmente, lo que permite realizar comparaciones entre los resultados
obtenidos y los estimados con anterioridad.
Fundamentado en los antecedentes se puede observar desactualización en
cuanto a la estimación de Betas acordes a la información del mercado colombiano,
adicionalmente existe un problema para las empresas no cotizantes en la Bolsa de
Valores debido a que algunas de las estimaciones realizadas solo incluyen a las
empresas que cotizan como se vio reflejado en las investigaciones de Olmos, Luis, &
Bernardi, 2005 los cuales concluyen que no existen suficientes herramientas para las
empresas no cotizantes y/o Pymes para calcular el costo del capital propio CAPM;
Sanchez (2010) el cual solo incluye en sus estimaciones a las empresas pertenecientes
al índice IGBC; y Ramírez y Serna (2010) los cuales toman las empresas cotizantes en
Bolsa para llevar a cabo su investigación. Igualmente se puede observar que en la
aplicación del modelo CAPM se utilizan betas de Damodaran, tanto para sectores en
Estados Unidos y los publicados para países emergentes.
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CAPITULO 2
MARCO TEORICO

Como se ha mencionado anteriormente la valoración de activos y el cálculo de
betas sectoriales ha sido un tema que se ha abordado en algunas investigaciones en
Colombia y que será el eje principal de la presente investigación; acorde a lo anterior
surge la importancia de definir las teorías que serán utilizadas durante el desarrollo de
la investigación.
2.1 Teoría de Mercados Eficientes

El primer proponente de la teoría de selección de carteras fue Harry Markowitz
en el año 1952. En la selección de un portafolio adecuado de inversión el inversionista
espera obtener un retorno teniendo en cuenta el riesgo que está asumiendo, de
acuerdo a esto las decisiones del inversionista estarán basadas en encontrar el
portafolio de activos financieros que le brinde el mayor retorno posible asumiendo el
menor riesgo, o el conjunto de activos que satisfaga el retorno máximo esperado con el
máximo nivel de riesgo que está dispuesto a asumir. Lo anterior deriva en la siguiente
premisa “Existe un portafolio el cual brinda tanto el máximo retorno esperado sobre los
activos como su mínima varianza (Riesgo)” (Markowitz, 1952, pág. 79). Esto implica
además diversificación del portafolio; el hecho de invertir en un gran número de activos
no hace un portafolio diversificado, para esto es necesario evitar activos con altas
covarianzas entre sí, teniendo en cuenta esto la inversión en activos de diferentes
industrias y por consiguiente diferentes características hacen un portafolio diversificado
(Markowitz, 1952). El artículo escrito por Harry Markowitz brindó los lineamientos para
el desarrollo de investigaciones posteriores acerca del comportamiento de los
inversionistas en la toma de decisiones de inversión. Lo anterior se puede observar en
el grafico 1
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2.2 CAPITAL ASSET PRICING MODELO (CAPM)

En adición al trabajo de Harry Markowitz, William Sharpe en 1964 escribió un
artículo que incluía un modelo de equilibrio de mercado bajo condiciones de riesgo. De
acuerdo a lo propuesto con Sharpe (1964):

Gráfico 1. Frontera Eficiente

Fuente: Elaboración Propia basado en Portfolio Selection de 1952.

En equilibrio, el precio de un activo ha sido ajustado, si el inversionista sigue un procedimiento
racional, es capaz de alcanzar cualquier punto deseado a lo largo de la línea del mercado de
capitales. El deberá obtener un una tasa de retorno esperada más alta en su valor en cartera
solo si incurre en un riesgo adicional (Sharpe, 1964, pág. 425).

Lo anterior se ve explicado en el gráfico 1, la curva azul muestra la frontera
eficiente. Los inversionistas escogerán un conjunto de activos ubicado sobre esta línea,
debido a que los activos fuera de esta línea no son eficientes ya que presentan o un
riesgo muy alto con una baja rentabilidad o una alta rentabilidad con un alto riesgo.
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Igualmente la ubicación del conjunto de activos sobre la frontera eficiente dependerá
del perfil de riesgo del inversionista.

Igualmente en equilibrio existirá una relación lineal entre el retorno esperado y la
desviación de los retornos para combinaciones eficientes de activos de riesgo. El
interés de Sharpe era a la construcción de una teoría de equilibrio del mercado en los
precios de los activos bajo condiciones de riesgo, tema que no había sido propuesto
anteriormente. Como se ha mencionado anteriormente existen otros estudios que
antecedieron a este, su gran mayoría basados en el modelo de comportamiento del
inversionista, se hace una breve descripción de este debido a que Sharpe lo utiliza
como base para desarrollar su modelo. El modelo del comportamiento del inversionista
considera que: “El inversionista escoge de un conjunto de oportunidades de inversión,
el conjunto que maximice su utilidad” (Sharpe, 1964, pág. 429).

En la construcción de su teoría Sharpe incluye diferentes variables en primera
medida incluye los activos libres de riesgo y la tasa de interés que estos generan,
nombrada por él como “Tasa pura de interés, el riesgo de esta es cero y su tasa de
retorno esperada será igual a la tasa de interés pura” (Sharpe, 1964, pág. 431), lo
anterior implica los siguientes supuestos planteados por Sharpe (1964)
En orden las condiciones derivadas para un equilibrio en mercado de capital, se plantean los dos
siguientes supuestos: primero, asumimos una tasa de interés pura común, a la cual todos los
inversionistas pueden prestar o pedir prestados fondos con las mismas condiciones. Segundo se
asumen expectativas homogéneas para todos los inversionistas. (Sharpe, 1964, págs. 433-434)

Partiendo de esto se evidencia que la existencia de una línea de mercado de
capitales permite la existencia un gran número de posibles alternativas de combinación
a lo largo de esa línea los cuales son eficientes. Pero hasta el momento no se ha
incluido el riesgo sistemático (Riesgo no diversificable) como factor que influye en los
retornos de un activo o conjunto de activos, teniendo cuenta lo anterior se deriva la
conclusión de Sharpe (Sharpe, 1964):
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Si la diversificación permite al inversionista evitar todo pero el riesgo resultante de los cambios
En la actividad económica – Este tipo de riesgo permanece incluso en las combinaciones
eficientes. Y desde que todos los otros tipos de riesgos puedan ser evitados mediante
diversificación, solo la sensibilidad de la tasa de retorno de un activo al nivel de actividad
económica es relevante en la evaluación de su riesgo. Los precios serán ajustados hasta que
exista una relación lineal entre la magnitud de dicha sensibilidad y el retorno esperado (Pág. 441442)

Gráfico 2. Oportunidades de inversión

Fuente: elaboración propia basado en Capital Asset Prices: A Theory of Market
Equilibrium under Conditions of Risk de 1964.

Lo anterior implica que hay una parte del riesgo que no se puede diversificar, por
ejemplo el comportamiento de la economía, la política y en general toda aquella
situación que afecte el mercado, este tipo de situaciones no puede ser diversificada
incluso cuando el inversionista tiene un portafolio eficiente. Es decir el inversionista
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obtiene un mayor retorno por el riesgo asumido: “En efecto, el mercado presenta al
inversionista dos precios: el precio del tiempo, o tasa pura de interés, y el precio del
riesgo, el retorno esperado adicional por unida de riesgo tomada” (Sharpe, 1964, pág.
425)

La investigación por John Lintner sobre: Precios, Riesgo y Ganancias máximas
de la diversificación6 de portafolios de inversión basándose sobre los retornos
esperados de las acciones que conformaban el portafolio, utilizando las varianzas del
activo y covarianzas con los demás valores para calcular la mayor ganancia que se
puede obtener sobre el portafolio según la composición del mismo. “Que de este modo
resulta que la medida pertinente del riesgo de un valor individual dentro de una cartera
de activos de riesgo está dado por su retorno varianza y covarianza (con otros
valores)”. (Lintner, 1965, pág. 588)

Tomando como referencia a Sharpe, diversifica el portafolio entre acciones o
bonos con tasa de libre riesgo entre una cartera de activos bursátiles de media y alta
volatilidad. Se calcula la desviación estándar de los activos según su precio histórico
con el fin de evaluar el riesgo de la cartera que parte debe estar con tasa libre de
riesgos y cuanto se debe poner en riesgo, resultando una cartera optima que cubre los
riesgos de las acciones volátiles.

La creación de portafolios de inversión busca la maximización de ganancias, sin
embargo “No es posible en cierto grado o manera de diversificación sea suficientes
para eliminar todo riesgo de las acciones ordinarias que existen aparte de los riesgos
debidos a las oscilaciones de la actividad económica (Lintner, 1965, pág. 589)”

El modelo se realiza con relación a los retornos esperados para evaluar la
ganancia a través del tiempo apoyado en modelos estadísticos de regresión lineal Pero
la estimación del inversionista de la tasa de retorno (Ri) será igual a la suma de los
dividendos en efectivo recibido más o menos la ganancia de capital (Lintner, 1965, pág.
6

Libro The Journal of Finance, Vol. 20, No. 4 (Dec., 1965), pp. 587-615
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597). Cabe aclarar que el modelo se desarrolló suponiendo que los riesgos
sistemáticos están completamente neutralizados, que de pronto del portafolio hay
acciones con tasa libre de riesgo que diversifican el portafolio, para al final poder tomar
la decisión que la ganancia máxima esperada en la inversión del mismo y poder
evaluar qué acciones no se compartan de manera adecuada con otras acciones que
componen el mismo y la sustitución por otras acciones.
El mejor posible de la cartera es la que tiene el mayor valor de la relación (denominada 0) entre
el exceso esperado tasa de rendimiento (por encima de la tasa libre de riesgo) para la desviación
estándar de la rendimiento de la cartera. Si el inversor no está en la mejor posición posible, sus
ventajas de una mayor diversificación-y de otros cambios en la mezcla interna de sus
explotaciones al aumentar directamente con su éxito en el aumento de la proporción de su
cartera en su conjunto (Lintner, 1965, pág. 608)

Jan Mossin sigue desarrollando la teoría expuesta anteriormente, partiendo
desde la selección optima de carteras de activos riesgosos, con el supuesto de que el
individuo tiene una preferencia ordenada sobre todas las carteras posibles organizadas
según la curva de mercado y agrega nuevas condiciones: la restricción presupuestaria
y la tolerancia al riesgo al que el individuo está dispuesto a tomar al formar el portafolio
de inversión.

Debe tenerse en cuenta el equilibrio de intercambio de la actividad, que cumpla
con que la oferta y la demanda sea igual en todos los activos que conforman el
portafolio para poder desarrollar el modelo y ver la relación entre el beta y la tasa
esperada del activo en retorno, “Los análisis de la cartera, como se mencionó
anteriormente asumen que a su elección entre todos los posibles carteras, el individuo
se conforma con se inspiren en su rendimiento esperado y sólo su varianza” (Mossin,
1966, pág. 770). También se debe tener en cuenta para el análisis el riesgo sistemático
y la relación con la rentabilidad esperada del portafolio, esto nos permite calcular la
proporción de recompensa al riesgo tomado por el individuo en relación a la del
mercado en general. Uno de los propósitos de este análisis es comparar las relaciones
entre los precios y los rendimientos de los diferentes activos teniendo como referencia
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un activo libre de riesgo para poder medir la recompensa al riesgo del mercado o prima
de riesgo.
La asignación de equilibrio de los activos representa un óptimo de Pareto, es decir, no será
posible por una reasignación para aumentar una utilidad de los individuos sin hacer al mismo
tiempo la reducción de la utilidad de uno o más otros individuos (Mossin, 1966, pág. 773)

Hay que tener en cuenta la tasa de interés pura que es una tasa libre de riesgo
de activos, que ayuda a reforzar la tasa de retorno de un activo puesto que se toma
como base de comparación la tasa de interés pura;
En general, podemos pensar en la tasa de retorno de un activo como separados en dos partes:
la tasa pura de interés que representa el "precio de la espera", y un resto, un margen de riesgo,
lo que representa el "precio del riesgo”. (Mossin, 1966, pág. 774).

Basados en los desarrollos teóricos anteriormente presentados, se obtiene que
el modelo CAPM para valoración de activos está definido como:
𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 + (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)𝛽 (11)
Dónde:
𝑅𝑖 = 𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
𝑅𝑚 = 𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜
𝑅𝑓 = 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑙𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜
𝛽

= 𝐵𝑒𝑡𝑎

Como se puede observar en la formulación anterior, se encuentra la variable
beta la cual como se ha mencionado es una medida de riesgo, este valor de beta
corresponde al beta del sector al que pertenece el activo que se está analizando.
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2.2.1 Betas

Este precio de riesgo es entendido como lo que los individuos están dispuestos a
pagar en la creación del portafolio y por las fuerzas del mercado, y que entre más se
arriesgue el individuo mayor será la ganancia de la inversión. Lo anterior nos indica la
inclusión de los riesgos como factor importante en la toma de decisiones incluso
cuando el mercado se encuentra en equilibrio. Con la aparición del concepto de riesgo
sistemático, aparece también una manera de medirlo. En este caso se tomará el
trabajo realizado por Barr Rosenber y James Guy en 1975 acerca de la predicción del
riesgo sistemático. En primera medida:
El riesgo sistemático, medido por el beta, captura el riesgo de inversión que no puede ser
eliminado mediante diversificación […] La predicción del beta predice esencialmente el riesgo
futuro de un portafolio diversificado, así como, determina una mayor parte del contexto en el cual
las decisiones de inversión son realizadas (Rosenberg & Guy, 1975, pág. 1).

Demostrando como se ha venido mencionando la importancia de la estimación
de betas como parte fundamental de la toma de decisiones de los inversionistas.
Adicional a lo anterior Rosenberg y Guy (1975) explican las dos clases de parámetros
que determinan el beta entendidos estos como: el grado de incertidumbre debido a las
diferentes categorías de eventos económicos y la respuesta de los retornos de un
activo a estos eventos. Cabe resaltar que el valor del Beta no es constante en el
tiempo, teniendo en cuenta que este está sujeto a cambios o aparición de eventos
económicos y la capacidad de respuesta que tendrá el activo o conjunto de activos a
estos cambios económicos (Rosenberg & Guy, 1975, pág. 6)

El beta adicional a medir el riesgo sistemático tiene tres diferentes usos
(Rosenberg & Guy, 1975): primero como evaluación del desempeño, “Es la evaluación
del desarrollo de una inversión en el pasado, este uso es sugerido por la teoría del
mercado de capitales” (Rosenberg & Guy, 1975, pág. 7). El segundo uso es como
estrategia de inversión, “Porque el valor del Beta mide la respuesta de los retornos del
mercado, una adecuada predicción del beta es elemento unitario más importante en la
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predicción del comportamiento futuro de un portafolio” (Rosenberg & Guy, 1975, pág.
7). Y por último en la valoración “aplicado a la valoración de activos convertibles, como
bonos, warrants y opciones. Un importante determinante del valor de cualquier activo
es el riesgo del activo subyacente” (Rosenberg & Guy, 1975, pág. 7), este riesgo del
activo subyacente medido por el Beta.

2.3 WACC y EVA

Los autores Mogigliani y Miller (1958) son los primeros exponentes de la
estructura de capital, su teorema se desarrolla con supuestos como los mercados de
capital son eficientes y no existen costos de transacciones en las operaciones, los
inversores son racionales teniendo reincidencia sobre los retornos esperados, no
existen impuestos corporativos ni personales que influyan en el modelo, no hay costos
de quiebra ,y las empresas se pueden agrupar manejándolo como un mercado
eficiente, se nombran dos preposiciones:
𝑉𝑢 = 𝑉𝑙

(12)

La primera preposición, el valor de mercado de cualquier empresa es
independiente de su estructura de capital donde 𝑉𝑢 es el valor de una empresa sin
apalancamiento que es igual al precio de compra de una empresa compuesta solo de
capital y acciones, y el 𝑉𝑙 es el valor que tiene una empresa apalancada que es igual al
precio de una empresa que está compuesta por una combinación de deuda y capital.
𝑘𝑒 = 𝑘0 +

𝐷
( 𝑘0 − 𝑘𝑑 )
𝐸

(13)

La segunda preposición, tiene en cuenta la estructura de la empresa donde 𝑘𝑒
es la tasa requerida de rendimiento por las acciones que tiene la empresa, 𝑘0 que es el
costo de capital medio ponderado o WACC, y el Kd es la tasa de rendimiento del costo
de la deuda, y la relación Deuda/Capital es el ratio de la deuda sobre las acciones, ha
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mayor ratio de deuda/capital hay mayor necesidad de rendimiento sobre el capital de la
empresa, porque aumenta el riesgo percibido por los accionista de la empresas.

Stewart, 1995 desarrollo un indicador financiero que incorpora el costo de
oportunidad que represente el capital para los inversionistas, haciendo un análisis de
como las acciones afectan el valor y de cómo se llega a la creación de valor por medio
de la innovación, el crecimiento y la eficiencia. La gestión de los para crear valor dentro
de una empresa debe ir acompañado de un cambio en los diferentes procesos de
gestión, incluyendo la planificación, la gestión de la cartera, la toma de decisiones
como medida estratégica y tácticas de comprensión total (Stewart, 1995, pág. 3)

El EVA (Economic Value Added) es un índice financiero que reúne el cálculo del
costo de los recursos propios, proporcionando una medida de rentabilidad de una
empresa como como el resultado del beneficio neto después de impuestos (EBITDA)
restando el correspondiente coste de oportunidad de todo el capital que se encuentra
invertido en la compañía. Según este concepto, se puede afirmar que una empresa
presenta valor agregado, o un retorno adecuado, en cuanto genera dinero suficiente
para su operación y atender sus pasivos, además de lograr dejar algo excedente
A low-return “dog” business might be motivated to pursue return expanding growth that, if below
the cost of capital, would destroy value. A high-return “star” business might overlook or reject
return-diluting growth that, although above its cost of capital and therefore additive to value and
EVA, will decrease returns (Stewart, 1995, pág. 5)

El EVA se enfoca al mismo tiempo en la información del estado de ganancias y
pérdidas (P&G) como en el balance general, fija una tasa de retorno requerida, el costo
de capital como la tasa de corte por debajo del cual el rendimiento sería inaceptable
(Stewart, 1995, pág. 6)
𝐸𝑉𝐴 = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 ∗ (𝑅𝑂𝐼𝐶 − 𝑊𝐴𝐶𝐶)

(14)
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Se puede aumentar la generación de valor agregado con los siguientes medios,
la mejora de los rendimientos de capital existentes, tener una crecimiento rentable
dentro de la empresa, generar retornos superiores al costo de capital, y la optimización
del costo de capital a través del uso del manejo prudente de la deuda, la gestión de
riesgos asociados a la deuda y otros productos financieros (Stewart, 1995, pág. 7)
Lo anterior constituye las bases teóricas sobre las que nuestra monografía
estará sustentada, se parte del modelo CAPM como modelo para el cálculo del costo
propio y de este se toma igualmente la variable Beta para la estimación en el mercado
colombiano, igualmente se aplicará el modelo WACC y EVA
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CAPITULO 3
METODOLOGÍA
3.1 Diagramas de flujo para desarrollo metodológico

La investigación se desarrolla en una combinación entre método de investigación
cuantitativo y cualitativo. El caso cuantitativo se enmarca en una investigación
cuantitativa no experimental de series de tiempo, las series de tiempo están
comprendidas entre el periodo 2008 a 2012 para los diferentes sectores, subsectores y
en el caso del COLCAP las empresas que lo conforman. La investigación también tiene
carácter cualitativo en la cual se lleva a cabo la revisión de documentos a nivel nacional
e internacional que desarrollen en su contenido el modelo CAPM, la estimación de
betas, revisión teórica

y documentos que sirvan de soporte para llevar a cabo el

contraste de los resultados obtenidos con el desarrollo de la metodología. Teniendo en
cuenta lo anterior cabe resaltar que tanto las series de tiempo que se utilizan en la
investigación cuantitativa y los documentos de la investigación cualitativa se obtienen
de fuentes de información secundaria. (Isaza & Rendón, 2007, pág. 21)

El gráfico 3 presenta el desarrollo metodológico paso a paso, primero se revisa
la literatura correspondiente a antecedentes en el ámbito nacional e internacional en el
tema de modelo CAPM y estimación de betas, posteriormente se procede a revisar la
literatura para el desarrollo del marco teórico; y por último se realiza la revisión de las
metodologías para la estimación de betas sectoriales tanto en el mercado local como
internacional, buscando en bases de datos de universidades y de archivos públicos
legítimos, con el fin de escoger la más pertinente a la aplicación del caso colombiano,
es decir se obtendrá de fuentes de información secundaria que se pueda aplicar en
Colombia según las variables que el mismo necesite para su desarrollo.
Posteriormente se realiza una evaluación de las metodologías consultadas para la
estimación, se tienen en cuenta aspectos como la información que se requiere para la
estimación y las variables para el desarrollo del mismo, si son aplicables y pertinentes
para el mercado colombiano. Dichas metodologías se presentan en un cuadro
comparativo que se encuentran en la tabla 1.
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Gráfico 3. Flujograma metodología

Fuente: elaboración propia
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Luego se procede a descargar, la información de la Superintendencia de
Sociedades, en cuanto a estados financieros de los sectores y subsectores objeto de
análisis en el periodo 2008-2012. Debido a esto para la estimación de betas, nuestra
población serán las empresas inscritas en la Superintendencia de Sociedades
pertenecientes a los sectores: financiero, industrial y comercial en Colombia. Se tomara
como población estas empresas debido a que se busca subsanar el déficit de
información que existe para las empresas no cotizantes en bolsa en cuanto a este
aspecto, como se ha mencionado con anterioridad. La información mencionada se
puede obtener vía Internet gratuitamente debido a que es una información pública de
una entidad del estado (Superintendencia de Sociedades Periodo 2008-2012).
Después de obtener los betas estimados con información pertinente al mercado
colombiano se procede a realizar las estimaciones del modelo CAPM, en este caso la
población es diferente a la de la estimación de los betas; se toma como muestra las
empresas que pertenecen al índice COLCAP. El COLCAP es un índice de
capitalización que refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones más líquidas
de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde la participación de cada acción en el
índice está determinada por el correspondiente valor de la capitalización bursátil
ajustada. (BVC, 2014)
3.1.1 Comparación metodológica
En la tabla 1 se presentan las metodologías que se encontraron en la revisión de
antecedentes en el mercado nacional e internacional, la tabla muestra la metodología
usada por acá autor consultado, las variables necesarias para el desarrollo del modelo,
y la última columna las variables que se encuentran en el ámbito nacional para el
desarrollo del mismo. La tabla 1 muestra las cuatro metodologías consultadas, se
divide en tres columnas, en la primera columna muestra el autor que realiza la
metodología y los pasos resumidos de cada una, temas tratados en antecedentes, para
llevar el cálculo acabo; en la segunda columna se muestra las variables de la
metodología y en algunos se da definiciones de la fórmula para su utilización; por
último, en la tercera columna destacamos dos puntos, la información que se encuentra
en el mercado nacional para poder realizar el cálculo y la información que no se
encuentra o que en la actualidad no existe.
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Tabla 1 Comparación metodologías para la estimación de betas
METODOLOGÍA
Damodaran: (Damodaran, 2009)
1. Escoger número de empresas por sector
2. Calcular el beta apalancado promedio de las
compañías escogidas
3. Calcular el promedio del nivel de
endeudamiento de las empresas escogidas.
4. Calcular el beta desapalancado del sector

VARIABLES

INFORMACIÓN

1. Beta apalancado de una empresa
𝜷 = [𝟏 + (𝟏 −




𝑫
𝒕)( )]
𝑷

× 𝑩𝑼 (15)

t: tasa de impuesto de renta
(D/P): nivel de endeudamiento
𝑩𝑼 : beta operativo

2. Beta del sector
𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑎𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎
(1 + (1 − 𝑡𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜) × 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜))

Universidad ESAN de Perú. Profesor Sergio Bravo: 1. Beta patrimonial de cada empresa
𝐶𝑜𝑣 (𝑙𝑎 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛, 𝑒𝑙 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒)
(Bravo, 2004)
𝜷𝒊 =
(17)
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒
1. Escoger las empresas pertenecientes al sector.
2. Beta económico de la empresa
2. Escoger un índice de referencia
3. Calcular el beta patrimonial de cada empresa
𝛽𝐸
𝛽𝑜𝑎 =
(18)
4. Calcular el beta económico de cada empresa
𝐷
[1+(1−𝑡)(1−𝑝𝑝)( )]
𝐸
5. Calcular el beta de la empresa
 𝛽𝑜𝑎 = 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑒𝑐𝑜𝑛ó𝑚𝑖𝑐𝑜
 𝛽𝐸 = 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑎𝑙
 t= Tasa impositiva de la empresa
 pp= Tasa de participación de la empresa
𝐷

= 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎/𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
𝐸

(16)

ENCONTRADA
 Tasa de impuesto
 Estados financieros
(Súper sociedades)
 Nivel de
endeudamiento
(estimándolo)
NO ENCONTRADA
 Beta operativo
ENCONTRADO
 Información para
calcular el beta
patrimonial
 Tasa impositiva
 Relación de
deuda/capital
 Capitalización de cada
empresa
NO ENCONTRADO
 Tasa de participación
de los trabajadores

3. Beta sectorial
𝛽𝑜𝑎 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖𝑎𝑙 =


∑ 𝛽𝑜𝑎𝑖∗𝐴𝑇𝑖
∑ 𝐴𝑇𝑖

(19)

𝛽𝑜𝑎𝑖 = 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑒𝑐𝑜𝑛ó𝑚𝑖𝑐𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑑𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎
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Hebrew university of Jerusalem (2002) (Shalti &
Yitzhaki, 2002)
1. Escoger las empresas pertenecientes al sector
que se van a tomar en cuenta (Basado en las
mayores utilidades).
2. Realizar los estados financieros consolidados por
subsector y sector.
3. Determinar la rentabilidad del sector y de cada
subsector
4. Determinar la covarianza entre las
rentabilidades ROE del sector con el subsector
5. Determinar la varianza de la rentabilidad del
sector
6. Hallar el beta del subsector
UNIVERSIDAD NACIONAL DE COLOMBIA SEDE
MANIZALES. VICTOR JULIO BELTRAN LOPEZ (Lopez,
2006)
1. Determinar la rentabilidad de los sectores o sea
el ROI
2. Determinar la tendencia de la rentabilidad del
mercado de acciones mediante el análisis de
evolución historia de los índices IBOMED e IGBC
3. Calculo de la varianza de la rentabilidad del
mercado teniendo en cuenta las rentabilidades
anuales
4. Calculo covarianza de la rentabilidad del sector
con relación a la rentabilidad del mercado

𝐴𝑇𝑖𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑑𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 +
𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑎𝑙
 ∑ 𝐴𝑇𝑖 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑒𝑛 𝑠𝑢 𝑐𝑜𝑛𝑗𝑢𝑛𝑡𝑜
Beta del subsector
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒𝑙 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟, 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑠𝑢𝑏𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟)
𝛽=
(20)
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟

𝐶𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 𝛽 =

𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 ( 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜,𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜)
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 2

(21)

ENCONTRADA
 Estados financieros del
sector y del subsector
(Superintendencia de
sociedades)
 Información para
cálculo de
rentabilidades ROE.

ENCONTRADO
 Clasificación del CIIU
 Tasas de inflación
 Información histórica
estados financieros y
IGBC

NO ENCONTRADO
 Índice IBOMED (Índice
Bolsa de Medellín)
 Superintendencia de
valores

Fuente: elaboración propia
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Teniendo en cuenta lo anterior para realizar la estimación de los Betas se
escogió una combinación de metodologías, en primera medida para hallar el beta
Subsectorial se tiene en cuenta la metodología 3 (Shalti & Yitzhaki, 2002) la cual se
realiza como una estimación entre la covarianza del ROE (Retorno sobre el
patrimonio) entre el subsector y el sector y la varianza del ROE del sector, esta
metodología se escoge teniendo en cuenta que puede ser utilizada para empresas
que no cotizan y que cotizan en bolsa ya que se basa en la información financiera
de estas. Para llevar a cabo la estimación del beta sectorial se escoge la
metodología 1 (Damodaran, 2009), teniendo en cuenta que como se ha desarrollado
en algunos apartes del documentos, la valoración de activos en Colombia se realiza
utilizando los betas de Damodaran, lo que permite hacer una comparación más
exacta entre los betas a estimar y los betas de Damodaran, la metodología sugiere
que para estimar el beta sectorial se utiliza la siguiente ecuación (22), la cual como
se puede observar utiliza información financiera del sector y el subsector lo que
hace esta metodología apropiada para utilizar en empresas tanto cotizantes como
no cotizantes.

𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖𝑎𝑙 =

𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑎𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑠𝑢𝑏𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖𝑎𝑙
𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎
(1 + (1 − 𝑡𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜) × 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜))

(22)

3.2 Set de Datos

Para el desarrollo de la estimación de los betas sectoriales se descarga la
información histórica entre el periodo 2008-2012 de estados financieros sectoriales,
para

ello

se

utiliza

la

página

de

la

Superintendencia

de

Sociedades

http://sirem.supersociedades.gov.co/Sirem2/. De la página de la superintendencia se
descargaron los estados de resultados y los balances de los sectores y de sus
respectivos subsectores, recopilando información de la utilidad neta, total de
patrimonio y el total pasivo.

La metodología escogida como se explicó con anterioridad incluye una
combinación de diferentes metodologías entre estas se encuentra la metodología
Damodaran por tener la mayor cantidad de variables aplicable al mercado
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colombiano, al igual se descarga el valor del impuesto a la renta en el periodo 20082012,

los

valores

históricos

se

pueden

obtener

en

el

siguiente

link

http://es.tradingeconomics.com/colombia/corporate-tax-rate teniendo en cuenta que
el valor de los impuestos es el mismo en todos los periodos (33%) para calcular el
beta sectorial.

Para la realización de las carteras colectivas se procederá a descargar la
información de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) de las acciones que
pertenecen al índice COLCAP, al tener las acciones se descargó la información
histórica de precios de cierre en el periodo 2008-2012 de cada acción a través de la
plataforma portal financiero del Grupo Aval.

La selección de las acciones que conformaran las carteras colectivas, se
tomó como criterio un mínimo de 1000 observaciones por acción de forma que fuera
significativo para el desarrollo del modelo, por ende se encontraron acciones que no
cumplían con el criterio, dejando las carteras con 12 acciones, como se puede
observar en la tabla 2.

Tabla 2 Acciones del COLCAP
Acciones
ECOPETROL
PFGRUPOSURA
PFBCOLOM
GRUPOARGOS
NUTRESA
CEMARGOS
EXITO
PREC
ISA
CORFICOLCF
ISAGEN
BOGOTA
PFDAVIVIENDA
EEB
PFAVAL
CEMEX
CNEC

Fecha Inicial
02/01/2008
02/01/2008
02/01/2008
02/01/2008
02/01/2008
02/01/2008
02/01/2008
02/01/2008
02/01/2008
02/01/2008
02/01/2008
02/01/2008
02/01/2008
02/01/2008
02/01/2008
02/01/2008
02/01/2008

Fecha Final
28/12/2012
28/12/2012
28/12/2012
28/12/2012
28/12/2012
28/12/2012
28/12/2012
28/12/2012
28/12/2012
28/12/2012
28/12/2012
28/12/2012
28/12/2012
28/12/2012
28/12/2012
28/12/2012
28/12/2012

Observaciones
1219
1219
1219
1219
1219
0
1219
738
1219
1219
1219
1219
549
794
401
33
601
34

PFAVH
02/01/2008
28/12/2012
BVC
02/01/2008
28/12/2012
CELSIA
02/01/2008
28/12/2012
Fuente: Elaboración propia basado en datos de Grupo Aval
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1219
1219

Los datos recopilados de precios de cierre de las acciones del Grupo Aval no
están ajustadas al pago de dividendos en las diferentes fechas, lo que genera
irregularidades en las estimaciones de la rentabilidad de los activos, afectando el
resultado final de la investigación, por tanto se procedió a integrar los dividendos en
el periodo 2008-2012 a la serie.

Carmona & Criollo, 2013, La información de los dividendos fue consultada y
descargada de las páginas oficiales de cada empresa, a través de los informes
anuales que presentan cada empresa y que hacen publica en sus plataformas
electrónicas, tomando los datos de pago de dividendos y la fecha en la que se
realiza juntando la información en los mismos periodos de la serie. Luego de
construida la serie de dividendos para cada una de las acciones en los diferentes
años, se construye la matriz de rendimientos compuestos continuos de las acciones
ajustadas por dividendos siguiendo la siguiente metodología (Carmona & Criollo,
2013, pág. 41)

Rendimiento compuesto continuo= ln (Precio de cierre del periodo 2 +
Dividendo por acción)/ (Precio de cierre del periodo 1). (23)

En pro de la uniformidad en los datos trabajados, se realiza el ajuste por
dividendos para el índice bursátil COLCAP; con la estimación del Yield por cada año
de estudio, los cálculos se pueden observar en la tabla 3. (Carmona & Criollo, 2013)

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 =

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜 𝑎𝑛𝑢𝑎𝑙
𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑖𝑒𝑟𝑒 𝑎𝑛𝑢𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛

(24)

Tabla 3 Dividen Yield para el COLCAP
Año
2008
2009

Dividend Yield
3,72%
2,23%
35

2010
2011
2012
Fuente elaboración propia

2,15%
2,64%
2,44%

La valoración de carteras se hace a través del modelo CAPM, el cual
presenta las siguientes variables:

Tabla 4 Variables
Variables
Rf

Descripción
Tasa libre de riesgo: IBR a corto
plazo

Fuente
Grupo Aval

Rendimiento del mercado tomado
Rm

como el rendimiento del índice

Elaboración propia

COLCAP.
Beta

Beta: mide el riesgo sistemático o no
diversificado por estimación propia.

Elaboración propia

Beta mide el riesgo sistemático o no
Beta

diversificable calculados por

Damodaran

Damodaran
Fuente: Elaboración propia

Para el desarrollo del modelo CAPM se necesitará la información de estados
financieros, los cuales para el caso de la muestra escogida se pueden obtener
mediante la página Web de la empresa, igualmente se necesitarán los datos de la
tasa libre de riego, para el caso de Colombia los TES, la cual se puede obtener
mediante fuentes secundarias como el Grupo Aval. Debido a que la estimación del
modelo CAPM se llevará a cabo en dos escenarios: con los betas usados por el
mercado (Damodaran) y con los betas propios estimados, se necesitaran los betas
Damodaran los cuales son encontrados online.

La información descargada de la Superintendencia de Sociedades se va a
manejar por sector y subsectores, los sectores se manejaran como lo hace la Bolsa
de Valores de Colombia (BVC): comercial, servicios e industrial; los sectores
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comercio y servicios se dejaran con la misma información que esta publicada; para
el sector industrial se agruparan los sectores: agropecuario, construcción,
manufactura y minero, con el fin de poder cumplir con los objetivos propuestos para
la utilización de empresas pertenecientes al índice de renta variable COLCAP.

Adicionalmente para tener un mayor nivel de comparación de los betas
estimados se procede a calcular WACC Y EVA para las empresas del COLCAP, en
la tabla 5 se presenta la descripción de las variables utilizadas para el cálculo del
WACC, y la respectiva fuente de donde se obtiene, igualmente en la tabla 6 se
presenta las variables para el cálculo del EVA

Tabla 5 Variables para el cálculo del WACC
𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾𝑒 ∗ %𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 + 𝐾𝑑𝑡 ∗ % 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 (25)
Variable
KDT
𝐾𝐷𝑇 = 𝐾𝑑 ∗ (1-t)
(26)

% Deuda

Ke

Descripción

Fuente

Kd es el costo de la deuda que está La información de
determinado por la relación entre la obtiene de los estados
deuda y el gasto financiero
financieros
de
las
empresas
t es la tasa de impuestos
Se obtiene de la
página
Trading
economics
Muestra la relación entre la deuda con Se obtiene de los
el total deuda + patrimonio
estados financieros de
las empresas
Rf la tasa libre de riesgo

𝐾𝑒𝑅𝑓 + (𝐵𝑙 ∗

Bl beta apalancado está dado por la La información de
siguiente ecuación
deuda y patrimonio se
%𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎
𝛽𝑙 = [1 + (1 − 𝑡) ∗ %𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜] ∗ 𝛽 (28) obtiene de los estados
financieros, el 𝛽 es el
beta estimado propio,
y betas de Damodaran
Rm es el rendimiento del mercado, el La información del
cual está dado por el rendimiento del índice COLCAP se
índice COLCAP
descarga de la Bolsa
de
Valores
de
Colombia
Muestra la relación entre el patrimonio Se obtiene de los
% Patrimonio
con el total deuda + patrimonio
estados financieros de
las empresas
Fuente: Elaboración propia

(𝑅𝑓 − 𝑅𝑚) (27)
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Tabla 6 Variables para el cálculo del EVA
𝐸𝑉𝐴 = 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 ∗ (𝑅𝑂𝐼𝐶𝐶 − 𝑊𝐴𝐶𝐶) (29)
Variable

Descripción

Fuente

Activos

Muestra el monto
activos de la empresa

de Estados
financieros
de
cada empresa
ROICC
Utilidad operacional
Estados
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 ∗ (1 − 𝑡)
financieros
de
(30)
cada
empresa
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
t tasa impositiva
Se obtiene de la
página Trading
Economics
WACC
La descripción de las variables del WACC se
presentan en la tabla 5
Fuente: Elaboración propia

3.3 Estimación de Betas

Después de realizadas las descripciones de las variables se procede a
mostrar el paso a paso de las estimaciones.
3.3.1 Estimación de beta Subsectorial

Para el cálculo del beta subsectorial primero se calcula el ROE (Ecuación 31)
del sector, este ROE se calcula anualmente en el periodo determinado (2008-2012).
Teniendo el ROE anual del sector se calcula la varianza de estos datos

𝑅𝑂𝐸 =

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜

(31)

Se procede a calcular el ROE anual entre 2008 -2012 de cada subsector
(Ecuación 31), teniendo el ROE anual subsectorial se calcula la covarianza entre el
ROE del sector con cada subsector. Y por último el beta Subsectorial está dado por
la siguiente ecuación

𝛽=

𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒𝑙 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟, 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑠𝑢𝑏𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟)
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟

(32)
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Se calcula el promedio de los betas subsectoriales el cual será utilizado
posteriormente en la estimación del beta sectorial

3.3.2 Estimación del beta sectorial
A través de la herramienta de ajuste de series de tiempo de Risk Simulator,
con el fin de obtener los valores ajustados para el total de los pasivos y el patrimonio
de cada subsector, primero se selecciona la serie histórica a la que se le desea
hacer el ajuste de distribución por ejemplo al total de los pasivos para el subsector
Combustibles y lubricantes del sector comercial. Después de tener seleccionada la
serie nos dirigimos a Herramientas analíticas/ Ajuste de distribución simple,
seleccionados ajuste de distribución continua y seleccionamos todos los tipos de
distribución y OK. En la gráfica 4 se puede observar el resultado del valor ajustado,
el procedimiento es equivalente para todas las variables a ajustar

Gráfico 4 Ajuste de distribución

Fuente: elaboración propia

Teniendo ajustados el valor del patrimonio y deuda para cada subsector se calcula
el ratio de la deuda/patrimonio, este ratio se estima para cada subsector. Después
de obtener el ratio de la deuda/patrimonio de cada sector se calcula el promedio de
estos y por último para calcular el beta sectorial, teniendo en cuenta que se han
estimado cada una de las variables se aplica la siguiente ecuación:
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𝛽𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖𝑎𝑙 =

𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑠𝑢𝑏𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖𝑎𝑙
𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎
[1 + (1 − 𝑡𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠) ∗ 𝑃𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜]

(33)

3.4 Ajuste de dividendos e índice

3.4.1 Ajuste de dividendos
Los datos recopilados de precios de cierre de las acciones del Grupo Aval no
están ajustadas al pago de dividendos en las diferentes fechas, lo que genera
irregularidades en las estimaciones de la rentabilidad de los activos, afectando el
resultado final de la investigación, por tanto se procedió a integrar los dividendos en
el periodo 2008-2012 a la serie (Carmona & Criollo, 2013). Para realizar el ajuste de
dividendos se descarga la información de los precios históricos diarios de la canasta
de acciones del COLCAP y los datos históricos del índice y se descarga la
información de los dividendos históricos pagados por las empresas pertenecientes
al COLCAP, teniendo esta información se estiman los retornos diarios ajustados
mediante la siguiente ecuación

ln

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑖𝑒𝑟𝑟𝑒 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 2 + 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜
(34)
𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑖𝑒𝑟𝑟𝑒 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 1

3.4.2 Ajuste del índice
Con el objetivo de mantener la consistencia de los datos trabajos se realiza el
ajuste al índice COLCAP Con la información de los precios diarios de este, primero
se estima la tasa continua por periodo diaria, la cual está dada por la siguiente
ecuación, este ajuste se va haciendo anualmente (Carmona & Criollo, 2013)

𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 ∗ [

𝐹𝑒ℎ𝑐𝑎 𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 − 𝐹𝑒𝑐ℎ𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒𝑟 𝑑í𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑎ñ𝑜
] (35)
𝑈𝑙𝑡𝑖𝑚𝑎 𝑓𝑒𝑐ℎ𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑎ñ𝑜 − 𝐹𝑒𝑐ℎ𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒𝑟 𝑑í𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑎ñ𝑜

Teniendo la tasa continua por periodo diaria se realiza el ajuste del índice
mediante la siguiente ecuación
𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝐶𝑂𝐿𝐶𝐴𝑃 ∗ (1+ tasa continua por periodo correspondiente)

(36)
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3.5 Conformación de las carteras

Con las acciones pertenecientes al COLCAP se procede a conformar 4 carteras
de la siguiente manera


La cartera 1 será la cartera de mercado la cual está conformada por las 12
acciones del índice que cumplían con la restricción de tener más de 1000
observaciones durante el periodo (Ecopetrol, Grupo Sura, Bancolombia,
Grupo Argos, Grupo Nutresa, Almacenes Éxito, ISA, Corficolombiana, Banco
de Bogotá, Celsia, BVC, e Isagen). Estas empresas fueron seleccionadas
teniendo en cuenta el número de observaciones en el periodo de estudio, se
manejó un criterio de más de 1000 observaciones para que la aplicación de
los modelos con el fin de que los modelos tuvieran suficientes observaciones
y pudieran ser estadísticamente significativos (El número de observaciones
se puede ver en la tabla 2)



La cartera 2 está conformada con las acciones de menor correlación con el
fin de cumplir con el criterio de Markowitz de diversificación (Ecopetrol,
Grupo Sura, Grupo Nutresa, ISA, Banco de Bogotá, Celsia, y BVC), las
demás empresas no entraron dentro de la cartera debido a su alto
correlación, lo que no permitía tener una cartera diversificada.



La cartera 3 está conformada por las dos acciones de cada sector con mayor
participación dentro del índice, con el fin de generar diversificación a través
de empresas que pertenecen a diferentes sectores (Ecopetrol, Bancolombia,
Grupo Argos, Almacenes Éxito, Corficolombiana e Isagen)



La cartera 4 está conformada por activos escogidos bajo preferencias
propias, dentro de estas preferencias se tuvo en cuenta el reconocimiento de
la empresa, antigüedad, y nivel de bursatilidad (Ecopetrol, Bancolombia,
Grupo Nutresa, Almacenes Éxito, Corficolombiana, Banco de Bogotá e
Isagen)

Se calcula la matriz de varianzas y covarianzas, y la matriz de correlación
para cada cartera. Posteriormente, para determinar la participación de cada acción
dentro de la cartera se toman las ponderaciones actuales de la cartera y se
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transforman en las ponderaciones que tienen dentro de la nueva cartera mediante la
siguiente ecuación

𝑃𝑜𝑛𝑑𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎 =

𝑃𝑜𝑛𝑑𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑎𝑐𝑢𝑡𝑎𝑙 ∗ 100%
∑ 𝑃𝑜𝑛𝑑𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎

(37)

3.6 Apalancamiento del Beta
Es necesario que los Betas sectoriales sean apalancados para reflejar los
cambios en el nivel de endeudamiento de cada empresa (Marín, Sanz, & Ayca).
Igualmente el apalancamiento del Beta hace parte la teoría de estructura de capital
de Modiglianni-Miller (Modigliani, 1958). Se realiza el apalancamiento del Beta para
cada empresa con cada Beta (Betas Damodaran mercados emergentes, Betas
Damodaran y Betas estimados. Para realizar el apalancamiento se obtiene la
información de Betas de la página de Damodaran (Para el caso de Betas de
mercados emergentes y Betas estadounidenses) y se relacionan los Betas
estimados, adicionalmente a esta información se obtiene el valor del patrimonio y la
deuda para cada empresa, la cual se encuentra en los estados financieros anuales
presentados por cada compañía. Estos valores permiten encontrar el porcentaje de
la Deuda y del Patrimonio (Ecuaciones 38 y 39)

%𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 =

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 + 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜

%𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 =

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 + 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜

(38)

(39)

Teniendo los porcentajes de la participación de la deuda y el patrimonio, se
obtiene el Beta operativo de cada empresa ubicando la empresa en alguno de los
sectores listados en cada uno de los Betas obtenidos anteriormente, por ejemplo
Ecopetrol pertenece al sector Oil/Gas (Production and Exploration) de acuerdo a las
dos clasificaciones Damodaran y al sector Extracción de Petróleo crudo o gas
natural de acuerdo a los Betas estimados propios. La ecuación 40 muestra el
apalancamiento del Beta
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𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑎𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑜 = [(1 + (1 − 𝑡) ∗

%𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎
] ∗ 𝛽𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 (40)
%𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜

3.7 Tasa libre de riesgo y rendimiento del mercado
Teniendo los rendimientos ajustados del índice COLCAP se obtiene un
promedio diario de la serie de datos, y se anualiza multiplicando este promedio por
252 para poder utilizar este valor en la estimación de las carteras mediante el
modelo CAPM. Para la tasa libre de riesgo (Tasa cero cupón) se utiliza el mismo
procedimiento
3.8 Modelo CAPM

El modelo CAPM se aplica a las carteras que fueron conformadas como se
explicó en el apartado 3.5 Para cada una de las 4 carteras se presentan 3
escenarios diferentes una valoración con los Betas Damodaran para mercados
emergentes, Betas Damodaran estadounidenses y Betas estimados propios. El
modelo CAPM está definido por la ecuación 41 como se trabajó en el marco teórico
𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + [𝐵𝑎𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑜 ∗ (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)] (41)
Las variables: tasa libre de riesgo (Rf) y rendimiento del mercado (Rm), se
explicaron en el apartado anterior, por lo que se necesita la variable B apalancado,
para realizar esta estimación se toma el Beta apalancado de cada empresa que
pertenece a la cartera en cada escenario (Los escenarios trabajos son: Escenario
con Beta Damodaran de mercados emergentes, escenario con Beta Damodaran
para Estados Unidos y escenario con Betas propios estimados) y se multiplica por
su respectiva ponderación dentro de la cartera. Posteriormente se suman estos
valores para obtener el beta apalancado total de la cartera y se estima el modelo
CAPM mediante la ecuación 41.
3.9 WACC y EVA

La estimación del modelo WACC y EVA se realiza para las 12 empresas
seleccionadas del COLCAP, para esto se debe obtener el valor del patrimonio,
deuda y gasto financiero de cada empresa, los cuales se encuentran en los estados
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financieros anuales presentados por las compañías, cabe resaltar que como se ha
realizado en estimaciones anteriores, el WACC y el EVA se estimarán bajo los tres
escenarios de Betas, para estimar en primera medida el WACC

se procede a

estimar la participación de la deuda y del patrimonio (Ecuaciones 38 y 39).
Posteriormente se calcula el KD mediante la ecuación 42 y el KDT (ecuación 43)
𝐾𝐷 =

𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜
(42)
𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎

𝐾𝐷𝑇 = 𝐾𝐷 ∗ (1 − 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠)

(43)

Teniendo en cuenta que el WACC está conformado por otro componente que
es el KE se estima este mediante la ecuación 44
𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + [𝐵𝑎𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑜 ∗ (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)] (44)
Con los valores estimados anteriormente se estima el valor del WACC para
cada empresa en cada escenario, el WACC está definido en la ecuación 45

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾𝑒 ∗ %𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 + 𝐾𝑑𝑡 ∗ % 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 (45)

Teniendo el valor del WACC se procede a estimar el EVA, para esto primero
se obtiene la información de los activos totales y la utilidad operacional para cada
empresa, está información se encuentra en los estados financieros presentados
anualmente por las compañías, con el valor de los activos y la utilidad operacional
se procede a estimar el ROICC (ecuación 46)

𝑅𝑂𝐼𝐶𝐶 =

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 ∗ (1 − 𝑡)
(46)
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠

Por último Se procede a estimar el EVA mediante la siguiente ecuación
𝐸𝑉𝐴 = 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 ∗ (𝑅𝑂𝐼𝐶𝐶 − 𝑊𝐴𝐶𝐶) (47)
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3.10 Pruebas econométricas
Con el fin de determinar cuál de los tres escenarios es estadísticamente más
significativo se procede a realizar las siguientes pruebas econométricas:


P-Valor: el valor de P establece la significatividad, si la significatividad es
más alta se asume un mayor riesgo de error, el valor de P se define como
la probabilidad de error en que incurriríamos en caso de rechazar la
hipótesis nula con los datos que disponemos, teniendo en cuenta lo
anterior se determina que los valores de P menores a 0,05 presentarían
una mayor significancia estadística (Botella, Alacreu, & Martínez, 2012)



Coeficiente de determinación 𝑅 2 : este estadístico determina el porcentaje
de ajuste de la regresión, se evalúa en un intervalo de 0-1, entre mayor es
el coeficiente de determinación mejor se ve explicada la variable
dependiente por las variables independientes (Sancho, Guadalupe, &
Cabrer, 2008)



Criterio de información Akaike: es una medida estadística para determinar
la probabilidad de un modelo en este caso se determinaría la probabilidad
de cuál de los tres escenarios es más adecuado. De acuerdo al criterio
Akaike el escenario más adecuado será el que más bajo valor Akaike
tenga (Carmona & Criollo, 2013)



Criterio Schwatz: al igual que el criterio Akaike sirve para determinar qué
modelo es más adecuado, el modelo con menor valor Schwatz se
determina como el más apropiado, a diferencia del criterio Akaike este
tiene en cuenta el tamaño de la muestra. (Sancho, Guadalupe, & Cabrer,
2008)

Las pruebas estadísticas anteriormente mencionadas ayudaran a determinar
cuál de los tres escenarios de betas, a saber betas Damodaran para mercados
emergentes, Betas Damodaran para Estados Unidos y Betas propios estimados, es
más adecuado para realizar la estimación de los modelos con la información que se
posee en el mercado colombiano.
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CAPÍTULO 4
RESULTADOS
4.1 Resultado de Betas

Los resultados para el coeficiente Beta el cual representa una medida de
riesgo sistemático se presentan de la siguiente manera, en el Anexo 3 (Equivalencia
entre los sectores colombiano y los sectores de Damodaran tanto para mercados
emergentes como estadounidenses) se presenta la lista de los sectores
colombianos de acuerdo a la clasificación dada por la Superintendencia de
Sociedades, la cual se encuentra en el anexo 4 (Clasificación de los sectores y
subsectores colombianos), y su respectiva equivalencia a la clasificación de
sectores de Damodaran, vale la pena resaltar que algunos sectores colombianos no
tienen equivalencia con algún sector de Damodaran y que igualmente algunos
sectores Damodaran no presentan su equivalencia en Colombia. Igualmente existe
una diferencia en el número de sectores, en el caso colombiano existen 3 Sectores
Comercial, industrial (A su vez dividido en 4 grandes subsectores: Agropecuario,
construcción, manufactura y minero) y de servicios para un total de 55 subsectores,
en contraste con la clasificación Damodaran que cuenta con un total de 92 sectores.

Antes de presentar los resultados de la estimación de los betas colombianos
y la comparación con su respectivo sector se realiza una comparación cualitativa
entre los sectores colombianos y estadounidense, se realiza esta comparación
cualitativa con el fin de demostrar las diferencias entre los sectores y de esta
manera resaltar la importancia no solo cuantitativa de la estimación de betas propios
para el mercado colombiano. A continuación se muestra la comparación cualitativa
entre los sectores:
4.1.1 Caracterización sectorial
 Sector comercial: El sector comercial colombiano está conformado por los
siguientes subsectores: Combustibles y lubricantes, Comercio de vehículos y
conexos, Comercio al por mayor y Comercio al por menor. El sector de comercio
está conformado en su mayoría por grandes hipermercados y almacenes de
cadena, en estos almacenes se venden una gran variedad de productos teniendo
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los siguientes de mayor a menor participación: alimentos y bebidas no alcohólicas,
muebles y electrodomésticos, productos textiles y prendas de vestir, productos de
aseo personal, productos farmacéuticos, muebles y equipos para oficia, aseo del
hogar, artículos y utensilios de uso doméstico, licores y tabaco, artículos de
ferretería, repuestos y accesorios de vehículos, calzado y artículos de cuero y libros
(Superintendecia de Industria y Comercio, 2013)
En contraste el sector comercial estadounidense está dividido en dos grandes
sectores el sector comercio al por mayor y el sector comercio al por menor. Primero
el sector de comercio al por mayor abarca los establecimientos dedicados a la venta
al por mayor de mercancía, sin realizar ningún proceso de transformación, la
mercancía descrita en el sector incluye los productos de agricultura, minería,
manufacturas y ciertas industrias de la información tales como las publicaciones
editoriales. En cuanto al sector de comercio al por menor se encuentra: partes de
vehículos y motos, muebles, electrodomésticos, material de construcción y equipo
para jardín, tiendas de comidas y bebidas, estaciones de gasolina, ropa y
accesorios, artículos deportivos y musicales, tiendas de mercancías en general, y
misceláneos. En cuanto a ventas el sector de comercio al por menor, tuvo un total
de 90 millones de dólares en ventas y el sector de comercio al por menor de 93,3
millones de dólares a 2012. Adicional a esto los sectores presentan un gran
dinamismo en cuanto a las ventas a través de e-commerce en cuanto al sector
comercio al por mayor las ventas fueron aproximadamente el 26,4% a través de ecommerce, y para el sector comercio al por menos el 5,2% fueron a través de ecommerce. (United States Census, s.f.)
 Sector agrícola El sector Agrícola colombiano agrupa los siguientes
subsectores Agricultura, Ganadería, Caza, Silvicultura y Pesca. La producción del
sector agrícola fue de 2.203 dólares en 2012 el sector tuvo un crecimiento del 5.2%
respecto al 2011, debido al aumento de café, animales vivos y otros productos
agrícolas, adicionalmente cabe resaltar que el sector agrícola está representado en
un 65% por los siguientes productos Ganado vacuno, leche cruda, café, carne de
pollo, flores frescas cortadas y huevo. De los productos del sector agrícola los que
mayor crecimiento en términos productivos han presentado son los huevos
(98,21%), la leche (97,07%) y el pollo (81,10%). Las exportaciones del sector
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agropecuario han presentado un tasa promedio de 8,45% durante el periodo de
estudio, en cuanto a las exportaciones es importante resaltar que se vieron
aumentadas no por un aumento en la cantidad de toneladas, debido a un aumento
en los precios internacionales de algunos commodities (Beltran & Piñeros, 2013).
Adicionalmente el uso de la tierra por parte del sector agrícola está determinado en
un 42,5% para ganadería un 57,7 en productos forestales y un 4,2% en agricultura
(Gómez, y otros, 2011).
Por su parte el sector Agrícola estadounidense agrupa los siguientes
subsectores (Principales subsectores) con sus respectivas características (United
States Department of Agriculture, s.f.):


Ganadería y carne: Estados Unidos cuenta con la industria más grande de
cebo de ganado en el mundo y es uno de los más grandes productores de
carne del mundo (Alimentan el ganado con granos). Se divide en dos
sectores: el engorde de ganado y la reproducción de ganado. La producción
de estos sectores de 49,5 billones de dólares (2013).



Maíz: el maíz es el grano de mayor producción en la economía
estadounidense, es procesado tanto en alimentos como en productos
industriales. Estados Unidos exporta aproximadamente el 20% de cultivo de
maíz a otros países. La producción es aproximadamente 3138 millones de
libras (2012).



Algodón y lana: La industria de algodón en Estados Unidos produce
aproximadamente 25 billones de dólares anualmente, y 16535 libras de lana
anual (2012).



Leche: la leche es producida en los 50 estados, la industria lechera de
Estados está organizada en cooperativas. Se encuentran los siguientes
productos: quesos, yogurt, mantequilla, helados, leche condensada, y sueros.
La producción es de 201.218 miles de libras (2013).



Cerdo y Carne de cerdo: ha tenido grandes cambios debido a la
implementación de nuevas tecnologías, adicionalmente Estados Unidos es el
tercer productos y consumidor de cerdo y productos de cerdo
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Arroz: la producción de arroz se concentra en 4 estados en Estados Unidos ,
cada región se especializa en un diferente tipo de arroz, la producción se da
durante todo el año debido a condiciones climáticas

Teniendo en cuenta lo anterior, se pueden observar las diferencias entre el
sector Agrícola, teniendo en cuenta los principales productos con los que se
cuentan, la cantidad producida y la cantidad exportada. Igualmente es importante
tener en cuenta la diferencia en la utilización de la tecnología y la organización
institucional de los sectores en los dos países.


Sector Industrial: El sector industrial colombiano incluye todos los procesos

y actividades que tienen como finalidad la transformación de las materias primas en
productos elaborados, dentro del sector industrial se encuentra el subsector
manufacturero, el sector de construcción, agropecuario y minero. Las industrias más
dinámicas del sector son en orden: industria de bebidas, productos lácteos, prendas
de vestir y confecciones, industrias básicas de hierro y acero, metales preciosos, y
productos de almidones. A pesar de esto el subsector que mayor participación tiene
dentro del sector industrial es el de refinación de petróleo, seguido de sustancias y
productos químicos y los minerales no metálicos. (Miniterio de Comercio, Industria y
Turismo, 2013)
Por otro lado, el sector industrial estadounidense supone el 25% del PIB
anual, dentro del este sector se encuentran los productos químicos, los equipos de
transporte, alimentos procesados, maquinaria industrial y equipos electrónicos,
petróleo gas y sus derivados, manufacturas de productos de papel, sector textil,
tabaco, manufacturas de cuero y artículos de pierda, arcilla y vidrio. El sector
industrial estadounidense está caracterizado por la aplicación de tecnología a lo
largo de todas las cadenas productivas, cabe resaltar que el sector de maquinaria y
equipos electrónicos es uno de los más fuertes, esto ha ayudado al desarrollo de los
demás sectores. Adicionalmente las empresas estadounidenses del sector industrial
tienen una fuerte orientación hacia la innovación no solo en productos sino en
procesos sumados a las fuertes habilidades en Marketing y Publicidad, lo que ha
hecho que muchas marcas americanas se posicionen en el mercado mundial.
(SelectUSA, s.f.)
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La diferencia entre los sectores industrial de Colombia y Estados Unidos está
basada principalmente en el uso de tecnología para mejorar los procesos
productivos, la falta de innovación tecnológica del sector industrial colombiano, ha
tenido como consecuencia que se tenga que hacer grandes importaciones de
maquinaria para poder llevar a cabo los procesos productivos de los diferentes
sectores.

4.1.2 Análisis de resultados de Betas estimados
Adicional a la caracterización sectorial presentada anteriormente, se
realizaron las estimaciones de los Betas para Colombia con la información
pertinente de los sectores, en el Anexo 5 (Betas estimados para Colombia) se
muestran los betas estimados para Colombia tanto para el sector Comercial,
Industrial y de Servicio como para sus respectivos subsectores. Dentro de estas
estimaciones se puede observar que el sector comercial presenta un menor riesgo
que el del mercado en general debido a que se obtuvo un Beta de 0,36, esto debido
a que sus subsectores presentan un comportamiento con menor riesgo que el del
mercado, dentro de los subsectores el sector de comercio al por menor es el que
mayor riesgo presenta con un Beta de 0,89 y el sector de combustibles y lubricantes
el que menor riego representa con un Beta de 0,38.

Por parte del sector de servicios se obtuvo un Beta de 1,2 lo que representa
un riesgo mayor que el del mercado en general, se debe tener en cuenta que los
subsectores del sector servicios presentan un comportamiento muy diferente entre
los mismos, a diferencia del sector comercial, cabe resaltar los resultados de
algunos subsectores que hicieron que el Beta sectorial fuera más alto que para el
sector comercial, el caso de subsector correo el cual presenta un Beta de 9.17,
Servicios sociales y de Salud 6.60, telefonías y redes 3.83, y radio y televisión 2.65;
estos resultados se deben a que para estos sectores la relación entre la Utilidad
Neta y el Patrimonio (ROE), es alta, debido a que la utilidad Neta es baja en
comparación con el nivel de Patrimonio de las empresas pertenecientes a este
sector, es importante también resaltar que en algunos años estos subsectores
presentan un nivel de Utilidad negativa. Los resultados anteriores se ven
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contrarrestados por los bajos niveles de Beta de otros subsectores como el de
administración pública (0,06), actividades inmobiliarias (0,07), educación (0,17),
Almacenamiento (0,47) y expendio de alimentos y bebidas (0,54).

Por último el sector Industrial es el que mayor nivel de Beta presenta entre los
3 sectores, con un Beta de 1,98, se debe tener en cuenta que este sector es el que
más subsectores cobija; el sector industrial se encuentra dividido en 4 subsectores,
el subsector agrícola el cual tiene un Beta de 1,11, dentro de este subsector las
actividades pecuarias y de caza tiene un Beta de 3,15 lo que tuvo como
consecuencia que el sector agrícola en conjunto tuviera un comportamiento más
riesgosos que el del mercado. El siguiente subsector está conformado por las
actividades de construcción con un Beta de 1,06, siendo la construcción de obras
residenciales la que mayor riesgo representa (Beta 2,17). El subsector
manufacturero con un Beta de 10.31, debido a que algunas actividades de este
subsector

como

se

observó

en

el

sector

de

servicios

presentaron

un

comportamiento en sus utilidades netas bajo o negativo comparado con el nivel de
patrimonio (ROE), las actividades con este comportamiento fueron: Bebidas (16,93),
fabricación de telas (18,64), fabricación de vehículos (19.85), fabricación de vidrios y
productos de vidrios (12.09) y la industria metalmecánica derivada (10.07); el
comportamiento

de

las

actividades

anteriormente

nombradas

tuvo

como

consecuencia que el sector industrial se presentará como el de mayor riesgo entre
los 3 sectores. Para poder determinar el nivel de veracidad de los Betas estimados
se llevaron a cabo la simulación de Montecarlo con la herramienta Risk Simulator,
para verificar el porcentaje de certeza de los resultados arrojados (Anexo 6:
Simulación de Montecarlo para Betas estimados), los resultados de la simulación
Montecarlo permiten observar que para el sector comercial el porcentaje de certeza
de los resultados es de 68,29%, para sector servicios de 58% y para el sector
Industrial de 58,15%. Los resultados nos permiten observar un nivel de confianza de
más del 50%, igualmente estos resultados se fortalecen con las pruebas
estadísticas presentadas con posterioridad.

Adicionalmente con el objetivo de verificar la interacción y correlación de las
variables que son utilizadas para calcular el beta sectorial se procede a realizar un
análisis de sensibilidad por sector, a través de la herramienta Risk simulator, estos
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resultados se pueden encontrar en el Anexo 7 (Resultados análisis de sensibilidad).
En el análisis de sensibilidad para el sector comercial, servicios e industrial existe
una correlación positiva entre el Promedio del Beta Subsectorial y los impuestos y
una correlación negativa con el ratio de la deuda/patrimonio; lo anterior nos confirma
los resultados obtenidos en algunos sectores, en la medida que el resultado elevado
en algunos subsectores ocasionó que el sector también aumentará su nivel de
riesgo. En cuanto al porcentaje en el que las variables explican el resultado del Beta
sectorial, para los tres sectores es el beta Subsectorial el que mayor explica este
resultado, para el sector comercial lo explica en un 45,64%, sector servicios 45,97%
y sector industrial 52,46%
Teniendo en cuenta que para la estimación de los modelos CAPM, WACC y
EVA se manejaron tres diferentes escenarios (Betas Damodaran Mercados
Emergentes, Betas Damodaran Estados Unidos y Betas estimados) en el Anexo 7
(Comparación de los Betas Damodaran para mercados emergentes, Betas
Damodaran para Estados Unidos y Betas estimados) se presentan la comparación
entre los Betas con sus respectivas equivalencias para los tres escenarios, de esta
comparación es importante resaltar que los Betas de Damodaran no difieren en gran
magnitud en sus resultados para los dos escenarios, igualmente existen sectores de
Damodaran que no tienen aplicabilidad en la economía colombiana; adicional
sectores como el Agrícola el cual solo presenta una dato en Damodaran, para
Colombia está dividido en 4 sectores diferentes, situación que se presenta
igualmente con el sector construcción, metales y minerales, productos de papel, y
zapatos. Existen sectores colombianos que no tienen equivalencia a los sectores
Damodaran estos sectores se presentan en el Anexo 8 (Sectores colombianos sin
equivalencia con sectores Damodaran
4.2 Resultados conformación de carteras
Como se mencionó en la metodología se hace una construcción de carteras
para tener una medida para validar los betas estimados y compararlos con los betas
utilizados actualmente. Primero se realizó el ajuste de dividendos de las acciones,
este ajuste se puede observar en el Anexo 2 (CAPM, WACC y EVA) en la hoja de
cálculo Retornos ajustados, en cuanto al índice ajustado las estimaciones se
encuentran en el mismo Anexo en la hoja de cálculo Índice ajustado. Teniendo los
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retornos de las acciones y el índice ajustado, se hace la conformación de las
carteras, en este caso se conformaron 4 carteras diferentes, a continuación en las
tablas 10, 11, 12 y 13 se muestran las diferentes carteras y las respectivas
ponderaciones de cada acción en la cartera. La cartera 1 (Cartera de mercado) está
conformada por todas las acciones que cumplieron con la restricción de tener más
de 1000 observaciones en el periodo de estudio. La cartera 2 está conformada por
las acciones con menores correlaciones con el objetivo de cumplir el criterio de
diversificación de Markowitz. La cartera 3 está conformada por las dos acciones de
cada sector con mayor capitalización dentro del índice y por último la cartera 4 es
preferencia propia.

Tabla 7 Cartera 1
PONDERACIONES ACTUALES PONDERACIONES EN LA CARTERA
ECOPETROL
15,05%
18,58%
GRUPO SURA
14,58%
17,99%
BANCOLOMBIA (p)
14,04%
17,33%
GRUPO ARGOS
10,38%
12,80%
GRUPO NUTRESA
6,89%
8,50%
ALMACENES ÉXITO
5,27%
6,50%
ISA
3,68%
4,54%
CORFICOLOMBIANA
3,33%
4,11%
BANCO DE BOGOTA
2,85%
3,52%
CELSIA
2,35%
2,89%
BVC
2,32%
2,86%
ISAGEN
0,31%
0,38%
TOTAL
81,05%
100,00%

Fuente: elaboración propia

Tabla 9 Cartera 3

PONDERACIONES ACTUALES PONDERACIONES EN LA CARTERA
ECOPETROL
15,05%
31,12%
BANCOLOMBIA (p) 14,04%
29,03%
GRUPO ARGOS
10,38%
21,44%
ALMACENES ÉXITO
5,27%
10,89%
CORFICOLOMBIANA 3,33%
6,88%
ISAGEN
0,31%
0,64%
TOTAL
48,38%
100,00%
Fuente: elaboración propia

Tabla 8 Cartera 2

PONDERACIONES ACTUALES PONDERACIONES EN LA CARTERA
ECOPETROL
15,05%
31,55%
GRUPO SURA
14,58%
30,56%
GRUPO NUTRESA
6,89%
14,44%
ISA
3,68%
7,71%
BANCO DE BOGOTA 2,85%
5,97%
CELSIA
2,35%
4,92%
BVC
2,32%
4,86%
TOTAL
47,72%
100,00%
Fuente: elaboración propia

Tabla 10 Cartera 4

PONDERACIONES ACTUALES PONDERACIONES EN LA CARTERA
ECOPETROL
15,05%
31,53%
BANCOLOMBIA (p) 14,04%
29,42%
GRUPO NUTRESA
6,89%
14,43%
ALMACENES ÉXITO
5,27%
11,03%
CORFICOLOMBIANA 3,33%
6,97%
BANCO DE BOGOTA
2,85%
5,97%
ISAGEN
0,31%
0,65%
TOTAL
47,75%
100,00%
Fuente: elaboración propia
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Teniendo las 4 carteras conformadas se procede a realizar la valoración de
estas mediante el modelo CAPM es importante resaltar que la valoración se llevó a
cabo bajo tres escenarios, un escenario con Betas de Damodaran para mercados
emergentes, otro con Betas de Damodaran para Estados Unidos y por último, una
valoración con Betas estimados para el mercado Colombiano, estos Betas fueron
utilizados para poder llevar a cabo el apalancamiento del beta el cual es una de las
variables del modelo CAPM. La tabla 14 presenta el resumen de los betas
apalancados para cada empresa bajo los tres escenarios, las estimaciones de los
betas apalancados se encuentran en el Anexo 2 (CAPM, WACC y EVA), en las
hojas de cálculo Betas apalancados Mercados emergentes, Betas apalancados
Damodaran y Betas apalancados estimado

Tabla 11 Resumen Betas apalancados

BETAS APALANCADOS POR EMPRESA
Betas mercados emergentes Betas Damodaran Betas estimados
ECOPETROL
1,75
1,69
2,57
GRUPO SURA
0,77
0,84
1,18
BANCOLOMBIA (p)
2,98
3,37
5,41
GRUPO ARGOS
0,72
1,10
1,55
GRUPO NUTRESA
0,76
0,97
0,82
ALMACENES ÉXITO
1,08
1,21
1,11
ISA
0,68
0,89
2,77
CORFICOLOMBIANA
1,45
2,59
3,02
BANCO DE BOGOTA
4,59
5,19
8,32
CELSIA
0,13
0,77
2,92
BVC
0,63
1,12
1,31
ISAGEN
0,88
1,13
3,55

Fuente: elaboración propia

Con los betas apalancado en los tres escenarios se realizó la valoración de
las carteras con el modelo CAPM bajo los mismos tres escenarios, el resumen de
estos resultados es presentado en la tabla 12 CAPM de las carteras
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Tabla 12 CAPM de las carteras

KE COMPARTIVO CARTERAS
CARTERA 1
CARTERA 2
CARTERA 3
CARTERA 4

Betas mercados emergentes Betas Damodaran Betas estimados
15,49%
17,43%
24,38%
13,77%
14,84%
21,04%
17,81%
19,88%
27,51%
19,73%
21,70%
29,96%

Fuente: elaboración propia

El Ke comparativo de las carteras muestra que para las 4 carteras la tasa de
costo de oportunidad para los inversionistas es más alta utilizando los betas
estimados, esto debido a que como se explicó en el apartado 4.1 Resultados de
Betas, las diferencias cualitativas sectoriales hacen que las estimaciones sectoriales
para Colombia arrojen resultados de mayor riesgo, debido al tamaño de las
empresas colombianas, a la estructura de Deuda/patrimonio de estas y los niveles
de Utilidad Neta presentados durante el periodo de estudio para algunos sectores
particulares. Estas características derivarían en que los inversionistas requieran una
mayor tasa de compensación por el riesgo asumido.

4.3 Resultados WACC y EVA

Con el objetivo de tener otra medida de comparación de los betas estimados
con los betas Damodaran se realizó la estimación del WACC y el EVA para cada
empresa bajos los tres escenarios que se han venido trabajando, estas
estimaciones se encuentran en el Anexo 2 (CAPM, WACC y EVA), en la hoja de
cálculo WACC y EVA, a continuación en la tabla 13 se presenta el resumen de los
resultado del WACC y en la tabla 13 los resultados del EVA
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Tabla 13 Resultado del WACC por empresa

WACC COMPARATIVO
Betas mercados emergentes Betas Damodaran Betas estimados
ECOPETROL
11,51%
11,21%
15,61%
GRUPO SURA
9,66%
10,16%
12,68%
BANCOLOMBIA (p)
4,20%
4,66%
7,05%
GRUPO ARGOS
7,52%
9,43%
11,70%
GRUPO NUTRESA
8,76%
10,09%
9,13%
ALMACENES ÉXITO
9,99%
10,72%
10,12%
ISA
7,83%
8,89%
18,82%
CORFICOLOMBIANA
4,45%
7,00%
7,96%
BANCO DE BOGOTA
5,64%
6,08%
8,41%
CELSIA
4,79%
7,91%
18,47%
BVC
7,51%
10,65%
11,83%
ISAGEN
6,16%
7,15%
16,39%

Fuente: elaboración propia

Tabla 14 Resultados del EVA

EVA COMPARATIVO
Betas mercados emergentes Betas Damodaran Betas estimados
ECOPETROL
3.728.860,81
4.027.325,12
(392.621,78)
GRUPO SURA
(1.728.075.980,94) (1.837.019.738,31) (2.383.071.708,20)
BANCOLOMBIA (p)
(2.179.339,36)
(2.522.859,51)
(4.317.624,96)
GRUPO ARGOS
(1.287.239,59)
(1.798.181,92)
(2.405.353,14)
GRUPO NUTRESA
(434.865,72)
(554.187,51)
(468.230,30)
ALMACENES ÉXITO
(699.914,52)
(775.604,99)
(713.562,23)
ISA
(364.237,51)
(458.610,21)
(1.343.327,94)
CORFICOLOMBIANA
(630.689,09)
(1.157.367,19)
(1.355.997,96)
BANCO DE BOGOTA
(3.332.890,15)
(3.691.471,58)
(5.564.926,68)
CELSIA
69.357,88
(144.414,71)
(866.407,99)
BVC
5.859.252,30
1.547.814,67
(78.195,90)
ISAGEN
(79.945,32)
(146.398,39)
(769.377,29)

Fuente: elaboración propia

Debido a que el EVA es una medida que muestra la generación de valor por
parte de la empresa para sus accionistas, se puede observar que para el caso de
Ecopetrol el uso de los Betas estimados hagan pasar a la empresa de dos
escenarios de generación de Valor a uno de destrucción de valor, situación que se
debe a alto valor en el Beta estimado para el sector Colombiano (1.88), situación
que se presenta por el alto nivel de ROE en los años de estudio. Para el caso de
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Grupo Sura se ven tres escenarios de destrucción de valor aumentando para el
caso de los Betas estimados debido a que los betas presentados son de 0.63, 0,72
y 1,15 respectivamente. La situación que se presenta en Grupo sura se presenta
igualmente para las compañías que pertenecen al mismo sector: Bancolombia,
Corficolombiana, Banco de Bogotá y la BVC; para las 3 primeras compañías se
presentan tres escenarios de destrucción de valor, el cual aumenta para los betas
estimados por la situación presentada anteriormente, en el caso de la BVC los
escenarios Damodaran presentan generación de valor el cual pasa a un escenario
de destrucción de valor con los betas estimados. La situación de destrucción de
valor es igual para las demás compañías: Grupo Argos, Grupo Nutresa, Almacenes
Éxito, Isa, Celsia e Isagen. En el caso de grupo Nutresa y Almacenes Éxito los
cálculos con betas estimados presentan una reducción en la destrucción de valor de
la compañía, situación que es contraria a lo presentado en las demás empresas
mencionadas.

La destrucción de valor para las empresas se presenta debido a que como se
ha venido mencionando la estructura económica y financiera de los sectores
colombianos hace que represente un mayor riesgo para los inversionistas, los
cuales exigirán un mayor nivel de compensación por el riesgo asumido.

4.4 Resultados pruebas estadísticas

El primer estadístico que se tuvo en cuenta, fue el p-value. El P-value es una
medida de significancia estadística, para que una variable sea estadísticamente
significativa su P-Value debe ser menor a 0,05; como se puede observar en el
Anexo 10 (Resultados pruebas econométricas), se observa una significancia
estadística para las 12 empresas seleccionadas del COLCAP en los tres diferentes
escenarios, debido a que el valor P es menor a 0,05 en todos los casos.

La segunda prueba estadística que se aplico fue el coeficiente de
determinación 𝑅 2 , el cual permite ver si las variables endógenas explican a la
variable exógena, el coeficiente está medido en un intervalo de 0-1, y entre más alto
sea el valor del coeficiente mejor se ve explicada la variable dependiente. En el
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anexo 10 (Resultados pruebas econométricas), se puede concluir que el valor de
𝑅 2 ,el cual es mayor a 0.98 para todas las empresas en los escenarios, permite
determinar que la variable dependiente (Modelo CAPM, Ke, para cada empresa), se
encuentra explicada por la variable independiente (Beta en cada escenario) en más
del 98% para cada caso..
La tercera y cuarta prueba estadísticas aplicadas es el criterio de información
de Akaike y el criterio de Schwarz. Los dos criterios permiten realizar la
comparación entre modelos y determinar cuál es el más adecuado, los dos criterios
determinan que el modelo con el resultado más bajo será el más adecuado. La
diferencia entre los dos es que el modelo Schwarz incluye el tamaño de la muestra
para determinar el modelo más adecuado. La tabla 15 y 16 muestran el resumen de
las pruebas

Tabla 15 Resultado Pruebas Akaike
Empresa

Beta
Damodaran
Mercado Emergente
Ecopetrol
-16.16303
Grupo Sura
-16.89004
Bancolombia
-15.28491
Grupo Argos
-16.36729
Grupo Nutresa
-16.76181
Éxito
-19.59316
ISA
-16.01422
Corficolombiana -16.81109
Banco de Bogotá -14.95949
Celsia
-10.72026
BVC
-15.50679
ISAGEN
-18.39625
Fuente: elaboración propia

Beta
Damodaran
Estados Unidos
-16.25943
-17.76723
-15.17151
-19.28761
-21.33071
-17.94399
-18.55648
-15.44462
-14.89607
-16.89338
-18.93733
-18.72791

Beta estimado

Beta
Damodaran
Estados Unidos
-16.25523
-17.76304
-15.16732

Beta estimado

-15.45221
-18.21459
-14.87674
-16.54596
-17.46816
-19.14181
-15.36297
-15.27291
-14.72385
-15.30472
-17.37188
-15.12893

Tabla 16 Resultado Criterio Schwar
Empresa
Ecopetrol
Grupo Sura
Bancolombia

Beta
Damodaran
Mercado Emergente
-16.15883
-16.88585
-15.28072

-15.44802
-18.21040
-14.87255
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Grupo Argos
-16.36310
Grupo Nutresa
-16.75762
Éxito
-19.58897
ISA
-16.01003
Corficolombiana -16.80690
Banco de Bogotá -14.95530
Celsia
-10.71607
BVC
-15.50260
ISAGEN
-18.39205
Fuente: elaboración propia

-19.28341
-21.32652
-17.93980
-18.55228
-15.44042
-14.89188
-16.88919
-18.93314
-18.72372

-16.54177
-17.46397
-19.13762
-15.35878
-15.26872
-14.71966
-15.30052
-17.36769
-15.12474

Teniendo en cuenta el criterio de Akaike y de Schwarz se determina que para
Ecopetrol el mejor escenarios es con betas estimados propios, para Grupo Sura los
Betas de Damodaran de mercados emergentes, Bancolombia los betas estimados,
Grupos Argos betas estimados, Grupo Nutresa Betas de Damodaran mercados
emergentes, Almacenes Éxito Betas Damodaran Estados Unidos, ISA betas
estimados, Corficolombiana betas estimados, Banco de Bogotá betas estimados,
Celsia Betas Damodaran mercados emergentes, BVC betas Damodaran mercados
emergentes, e ISAGEN betas estimados.

Resumiendo

sectorialmente,

el

sector

comercial,

representado

por

Almacenes Éxito, se explica mejor mediante el escenario de Betas de Damodaran
para Estados Unidos, sin embargo es importante resaltar que una empresa no
representaría el comportamiento del sector en general.

En cuanto al sector financiero, representado por las empresas Grupo Sura,
Bancolombia, Grupo Argos, Corficolombiana, Banco de Bogotá y la BVC. A
excepción de la BVC y Grupo Sura los cuales se explican de manera más adecuada
mediante los Betas de Damodaran para mercados emergentes, el sector financiero
se explica de manera más apropiada a través de los Betas propios estimados. Se
debe tener en cuenta que sector financiero en Colombia, en cuanto a la estimación
de Betas, no está dividido en ramas de actividades, el sector financiero está
representado por el Beta del subsector Inversión y Servicios Financieros, a
diferencia de los Betas estimados por Damodaran los cuales tiene diferentes
actividades, a saber: Bancos, Banca de Inversión y comisionistas de Bolsa,
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Servicios Financieros, servicios financieros no bancarios y seguros, compañías de
inversión.

Y por último el sector industrial, representado por las empresas: Ecopetrol,
Grupo Nutresa, ISA, Celsia e Isagen, a excepción de Celsia y Nutresa los cuales
explican su comportamiento a través de los Betas de Damodaran de mercados
emergentes, las demás compañías se representan mejor a través de los Betas
estimados. Es importante resaltar que existen subsectores colombianos que no
tienen equivalencia en los subsectores contemplados por Damodaran. En la tabla 17
se resumen los resultados del mejor modelo por sector.

Tabla 17 Resultados del mejor modelo
Sector
Comercial

Mejor modelo
Observaciones
Betas Damodaran Estados Debido a que solo se encuentra
Unidos
Almacenes Éxito como compañía
de este sector, no se considera que
se pueda asegurar que este sea el
mejor modelo
Financiero
Betas propios estimados
Industrial
Betas propios estimados
Fuente: elaboración propia
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CAPITULO 5
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La utilización de los modelos CAPM, WACC y EVA en la metodología con las
series de tiempo de 2008 a 2012 de las empresas del COLCAP y de las empresas
que se encuentran en la Superintendencia de Sociedades muestran la diferencia en
la utilización de los betas de Damodaran de Estados Unidos y los de mercados
emergentes, con los estimados en la monografía; entre los betas de países
emergentes y los de Estados Unidos no hay gran diferencia. La diferencia radica en
el cálculo de los betas para mercados emergentes ya que tiene en cuenta 19.048
observaciones de las cuales la participación de empresas latinoamericanas es muy
baja y las empresas que se encuentra. En el caso de Colombia, son empresas que
cotizan en Bolsa, debido a esto los betas de Estados Unidos con mercados
emergentes no varíen como si lo hacen con los betas estimados que tienen en
cuenta las características del mercado nacional y las empresas cotizantes y no
cotizantes.

La comparación metodológica que da respuesta a uno de los objetivos
específicos, determinó que la metodología de Damodaran es la que más se ajusta a
los valores encontrados en el mercado colombiano. Esta metodología permitió
comparar los betas estimados con los publicados por Damodaran tanto para
Estados Unidos como para mercados emergentes, teniendo en cuenta como se
evidencio en los antecedentes la valoración de activos mediante el modelo CAPM
en el mercado colombiano se realiza utilizando estos betas. Cabe resaltar algunas
limitaciones de la estimación de betas realizadas, principalmente en el sector
comercial, que se compone de cuatro subsectores lo que puede no representar en
un 100% al sector, a diferencia del industrial y servicios que tienen una mayor
composición. Adicionalmente la metodología de Damodaran permitió incluir a las
empresas que no cotizan en la bolsa, en su mayoría pequeñas y medianas
empresas, las cuales debían adaptarse a los Betas de Damodaran o a los
estimados para las acciones cotizantes.

Retomando las investigaciones presentadas en los antecedentes acerca de la
estimación de Betas en Colombia, la cual se encuentra desactualizada, en el caso
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de estimación de betas para empresas no cotizantes y cotizantes la última
investigación fue realizada en 2006 (Lopez, 2006), y para empresas que solo
cotizan en 2011 (Carvajal, Espinosa, & Ibañez, , 2011). En constraste está ultima
investigación presenta un Beta del 0,73 para el sector financiero, en contraste en el
caso de los betas estimados el sector Servicios financieros tiene un Beta de 1,15;
para el sector industrial la investigacion de 2011 arrojo un resultado de 0,68 y en la
estimación de la monografía el Beta del sector industrial es 1,98. El anterior
contraste entre los antecedentes y los resultados nos muestra que la inclusión de
empresas no cotizantes en bolsa aumenta en general el riesgo de los sectores, esto
debido a que se incluyen pequeñas y medianas empresas que no cuentan con las
mismas caracteristicas de las empresas que cotizan en bolsa, las cuales tiene una
estructura financiera y económica más solida.

Retomando los resultados del apartado 4.1, donde se muestran las
estimaciones de los Betas y sus respectivos análisis, los cuales dan respuesta al
segundo objetivo especifico planteado, se concluye que el comportamiento del
sector Financiero e Industrial colombiano, es más riesgoso que el mercado en
general, debido a que esta jalonado por algunos subsectores que presentaron un
comportamiento negativo o de pequeña magnitud de la utilidad respecto al
patrimonio (ROE). Es decir no todos los subsectores pertenencientes a estos dos
sectores son más riesgosos que el mercado, pero el comportamiento de algunos
subsectores hacen que la percepción del sector sea más riesgosa.

A raíz de los cálculos del modelo CAPM que se realizaron sobre las 4
carteras construidas, es de resaltar las limitaciones del modelo en su aplicación por
los supuestos metodológicos que esta posee. En el desarrollo del modelo se
ajustaron los precios de las acciones con los dividendos para el cálculo de los
retornos diarios, al igual se realizó este ajuste para el índice el COLCAP con la tasa
Diviend Yield. La valoración a través del modelo CAPM

se realizó en tres

escenarios, a saber: escenario 1: Valoración con Betas Damodaran para mercados
emergentes, escenario 2: Valoración con Betas Damodaran para Estados Unidos y
escenario 3: Valoración con betas propios estimados. Estos resultados se
encuentran en la tabla 15. Se puede observar que para la Cartera 1 (Cartera de
Mercado) la valoración con betas estimados presenta un mayor costo de
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oportunidad para los accionistas, en comparación con los Betas publicados con
Damodaran, debido a que se presenta un mayor Beta apalancado como
consecuencia de la diferencia en los betas de cada subsector, la situación es igual
para las demás carteras. Complementando lo anterior, se resalta que la
conformación la cartera 2 se creó cumpliendo con los supuestos del modelo
planteado por Markowitz (Markowitz, 1952) acerca de la diversificación del portafolio
.Al incluir empresas con baja correlación se puede decir que el comportamiento de
la cartera 2 respecto a las demás carteras, cumple con los criterios de Markowitz
haciendo que esta cartera sea la que tenga la tasa de costo de oportunidad de los
accionistas (Ke) más baja. Adicional a la investigación realizada por Markowitz en la
creación carteras también se tuvieron en cuenta los aportes realizados
posteriormente por otros autores (Sharpe, 1964) (Lintner, 1965) (Mossin, 1966), los
cuales incluyen el Beta como una medida de riesgo no sistemática, al realizar la
valoración de las carteras se puede observar que las carteras con Betas Altos
arrojaron un resultado de Ke más alto, lo que confirma los supuestos realizados por
los autores para el modelo CAPM.

En cuanto a la valoración de las empresas pertenecientes al COLCAP
mediante el WACC, el cual se estimó para poder observar la diferencia y realizar
comparaciones entre los resultados obtenidos con los diferentes betas, en los tres
escenarios que se desarrollaron, cabe resaltar los resultados de la tabla 16
complementan la descripción cualitativas entre los sectores los cuales tienen un
fuerte impacto sobre los resultados cuantitativos; los resultados cuantitativos del
costo ponderado de la deuda en la mayoría de las empresas es mayor con los
betas estimados que con los Betas Damodaran (A excepción de Grupo Nutresa), lo
que complementa el contraste que se realizó entre los resultados y las
investigaciones previas, la inclusión de empresas no cotizantes en bolsa aumenta el
riesgo en general de todos los subsectores y sectores colombianos.

Para tener otro punto de comparación de los Betas se realizó el cálculo del
EVA. Los resultados del EVA que se muestran en la tabla 17, afirman una vez más
que la valoración con Betas estimados aumenta el riesgo de las empresas,
ocasionando que el valor de las empresas colombianas sea menor teniendo en
cuenta las condiciones del mercado en general. La destrucción de valor para las
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empresas se presenta debido a lo anteriormente mencionado: la estructura
económica y financiera de los sectores colombianos hace que represente un mayor
riesgo para los inversionistas, los cuales exigirán un mayor nivel de compensación
por el riesgo asumido.

Las pruebas estadísticas permiten concluir que el sector comercial a pesar
que el comportamiento se ve mejor explicado a través de los Betas de Damodaran
para mercados emergentes, se tiene en cuenta que una empresa (Almacenes Éxito)
no representa el comportamiento del sector en general. En cuanto el sector
financiero el comportamiento se ve explicado de manera más adecuada por los
betas estimados, sin embargo las empresas que no se ven explicadas por los betas
estimados, en este caso BVC y Grupo Argos , se debe a que no desarrollan las
mismas actividades que las demás empresas incluidas, estas dos empresas se ven
representadas de mejor manera por los Betas de Mercados Emergentes debido a
que la clasificación de Damodaran les permite a estas ubicarse en un sector más
acorde a la actividad que desarrollan. En cuanto al sector industrial al igual que el
financiero está mejor representado por el comportamiento de los betas estimados.
Adicionalmente, la caracterización sectorial permite reforzar los resultados
cuantitativos, debido a que las diferencias en las estructuras empresariales y el uso
tecnológico por parte de las empresas estadounidenses difieren de las empresas
colombianas,

la

estructura

tecnológica

ha

permitido

a

las

empresas

estadounidenses tener menores costos de producción y de esta manera ser más
competitivos.
Para finalizar se da respuesta a la hipótesis planteada: “En Colombia la
estimación de retornos de activos de renta variable se desarrolla con betas
representativos de mercados internacionales, principalmente los estimados para el
mercado norteamericano; por tanto,

la actualización de estos betas con la

información de los sectores colombianos: financiero, industrial y comercial, permitirá
que la valoración de activos renta variable refleje de manera más adecuada su
información en el mercado”, se acepta la hipótesis debido a lo mostrado en el
capítulo de resultados y en las pruebas estadísticas las cuales dieron un resultado
de mayor significancia y modelos más adecuados para los desarrollos de los betas
estimados con excepción del sector comercial.
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Extensiones futuras

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos y el desarrollo metodología se
plantean las siguientes preguntas que pueden ser respondidas y algunas
sugerencias que pueden ser aplicadas en investigaciones futuras:
 ¿Cómo cambiarían los resultados si se aplicaran diferentes modelos de
valoración de activos con los Betas estimados?
 ¿Cuál sería la variación en los resultados si se usara una combinación de
empresas cotizantes y no cotizantes, para corroborar los datos a través de los
modelos CAPM, WACC y EVA?
 Se sugiere que la actualización de los betas se haga de manera periódica
para poder tener una mejor apreciación del comportamiento en cuanto a
riesgo del mercado.
 Se propone que se realice la valoración de los activos teniendo en cuenta los
demás índices existentes en el mercado de valores colombiano como COLIR,
COLSC, y el COLEQTY
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